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ΠΔΡΗΛΖΦΖ ΔΡΓΑ΢ΗΑ΢ 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία παξνπζηάδνπκε ηνπο βαζηθνχο ηξφπνπο 

ηηκνιφγεζεο θαη αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο. ΢ην πξψην θαη δεχηεξν θεθάιαην 

παξαζέηνπκε ηελ ηζηνξηθή εμέιημε ησλ παξαγψγσλ κεηαβιεηφηεηαο, 

αλαιχνπκε ηνπο παξάγνληεο πνπ νδήγεζαλ ζηε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ 

κειεηάκε θαη δηαθξίλνπκε ηα δχν είδε απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ θαζψο θαη ηηο 

δηαθνξέο ηνπο. 

΢ην ηξίην θεθάιαην αλαιχνπκε ηνπο ηξφπνπο ηηκνιφγεζεο ησλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο. ΢ην ηέηαξην 

θεθάιαην παξνπζηάδνπκε ηνπο βαζηθνχο ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο νη νπνίνη 

καο δείρλνπλ ηελ επαηζζεζία ηεο αμίαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε κηα κηθξή 

αιιαγή ζε κηα ζπγθεθξηκέλε ππνθείκελε παξάκεηξν. Αθνινχζσο ζην πέκπην 

θεθάιαην γίλεηαη κία αλάιπζε ηεο κεζφδνπ αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ ησλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κε ηε ρξήζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο 

θαζψο θαη ηεο κεζφδνπ αληηζηάζκηζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο ρξεζηκνπνηψληαο ζπκβφιαηα αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. 

΢ην έθην θαη ηειεπηαίν θεθάιαην, φπνπ παξαζέηνπκε ηα εκπεηξηθά καο 

απνηειέζκαηα, δείρλνπκε πσο κπνξεί θάπνηνο λα αληηζηαζκίζεη ηε ζέζε ηνπ 

ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη αθνινχζσο ζε έλα ζπκβφιαην 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο ζπγθξίλνπκε θαη παξνπζηάδνπκε ηα 

απνηειέζκαηα ηεο ζχγθξηζεο ηεο ηηκνιφγεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο κε ηε ρξήζε ησλ αθφινπζσλ κεζφδσλ ηηκνιφγεζεο: ηηκνιφγεζε 

αλεμαξηήησο κνληέινπ, ηηκνιφγεζε κε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Monte Carlo, 

ηηκνιφγεζε κε επίιπζε ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο ζην κνληέιν ηνπ 

Ζeston, ηηκνιφγεζε ζην ζπλερέο ρξφλν ζην κνληέιν ηνπ Heston. 

 

Λέμεηο Κιεηδηά: ΢πκβφιαηα Αληαιιαγήο Μεηαβιεηφηεηαο, ΢πκβφιαηα 
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Κηλδχλνπ, Heston.  
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1. ΕΙ΢ΑΓΩΓΗ 

΢ηνλ ππξήλα ηεο, ε κειέηε ησλ νηθνλνκηθψλ αθνξά ηελ ελαιιαγή κεηαμχ  

θηλδχλνπ θαη πξνζδνθψκελεο απφδνζεο. Τπάξρνπλ δηάθνξα κέηξα ηα νπνία 

έρνπλ πξνηαζεί γηα κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ απηνχ, αιιά απφ ηα κέζα ηνπ 

πεξαζκέλνπ αηψλα, ε ηππηθή απφθιηζε ηεο απφδνζεο ελφο πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ απνηειεί αλακθίβνια ην πην ζπρλά ρξεζηκνπνηνχκελν κέηξν.  

1.1 Η Έννοια τησ Μεταβλητότητασ 

Ζ κεηαβιεηφηεηα ζπλήζσο νξίδεηαη σο ε ηππηθή απφθιηζε αλά κνλάδα 

ρξφλνπ ηεο απφδνζεο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Δίλαη επξέσο απνδεθηφ σο ην 

κέηξν ηεο αβεβαηφηεηαο ή ηεο επηθηλδπλφηεηαο ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ. Γεληθά 

ε κεηαβιεηφηεηα κπνξεί λα παξακέλεη ζηαζεξή, λα είλαη ληεηεξκηληζηηθή ή 

ζηνραζηηθή ή λα είλαη κηα ληεηεξκηληζηηθή ζπλάξηεζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο =ζ(t, ) νπφηε θαη αλαγλσξίδεηαη σο ηνπηθή κεηαβιεηφηεηα. (Dupire 

B, 1994). 

Ο Wilmott ζπγθεθξηκέλα δηαθξίλεη ηέζζεξηο βαζηθνχο ηχπνπο 

κεηαβιεηφηεηαο αλ θαη ζηελ πξάμε ειάρηζηα γίλεηαη δηάθξηζε κεηαμχ ηνπο. Ο 

πξψηνο ηχπνο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ζ ζηελ αθφινπζε 

εμίζσζε d =   + d  ε νπνία είλαη έλα κέηξν ηεο ηπραηφηεηαο 

ηεο απφδνζεο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ θαη δεδνκέλνπ φηη ππάξρεη ζε 

θάζε ρξνληθή ζηηγκή δελ έρεη θαλέλα «ρξνλνδηάγξακκα»  πνπ λα ζπλδέεηαη κε 

απηή. Μηα άιιε κνξθή είλαη ε ιζηορική μεηαβληηόηηηα (επίζεο γλσζηή σο 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα) ε νπνία κεηξάηαη κε ηε ρξήζε  

παιαηφηεξσλ εκπεηξηθψλ ζηνηρείσλ. Πνιχ ζεκαληηθή είλαη επίζεο ε ηεκμαρηή 

μεηαβληηόηηηα ε νπνία ππνινγίδεηαη βάζε ησλ εκπεηξηθψλ ηηκψλ ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Δλδηαθέξνλ παξνπζηάδεη ηέινο ε προθεζμιακή 

μεηαβληηόηηηα πνπ δείρλεη ηηο αλακελφκελεο κειινληηθέο θηλήζεηο ηεο ηηκήο 

ηεο κεηνρήο ζην πέξαζκα ηνπ ρξφλνπ. 
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1.2  Σα παράγωγα Μεταβλητότητασ 

Γηα λα έρνπλ κηα εηθφλα γηα ην επίπεδν ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο-

θηλδχλνπ, νη επελδπηέο έρνπλ θαηαζθεπάζεη δηάθνξα είδε παξαγψγσλ 

κεηαβιεηφηεηαο. Σα παξάγσγα κεηαβιεηφηεηαο είλαη αμηφγξαθα ησλ νπνίσλ 

ε πιεξσκή εμαξηάηαη απφ ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε ελφο 

ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ή ελφο δείθηε απφδνζεο. Δμέρνληα 

παξαδείγκαηα απφ απηά ηα παξάγσγα απνηεινχλ νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο θαη ηα ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

αιιά θαη ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πνπ βαζίδνληαη ζηνλ δείθηε VIX. 

Αλαθέξνπκε φηη o VIX σο δείθηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνλ S&P 

ηδξχζεθε ην 1993 γηα ην Chicago Board Options Exchange (CBOE) ελψ ν 

VXN σο δείθηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ NASDAQ 100 μεθίλεζε ηνλ 

Ηαλνπάξην 2001. 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία ζα πξνζπαζήζνπκε λα κειεηήζνπκε βαζηθέο 

πηπρέο ησλ πξνζεζκηαθψλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο θαη 

δηαθπκάλζεσο ησλ κεηνρψλ. Έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο 

πιεξψλεη ζηνλ αγνξαζηή ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο 

δηαθχκαλζεο θαη ηεο δηαθχκαλζεο πνπ έρεη θαζνξηζηεί απφ ηνπο αξρηθνχο 

φξνπο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Ζ πιεξσκή απηή είλαη κηα θνίιε ζπλάξηεζε ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο δηαθχκαλζεο, ελψ κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο έρεη κηα πιεξσκή ε νπνία είλαη κηα γξακκηθή ζπλάξηεζε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ πξαγκαηνπνηείηαη. Ζ πξαγκαηνπνηεζείζα  

δηαθχκαλζε είλαη πνιχ ζεκαληηθή δηφηη παξέρεη έλα ζρεηηθά αθξηβέο κέηξν 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο πνπ είλαη ρξήζηκν γηα πνιινχο ζθνπνχο, 

ζπκπεξηιακβαλνκέλεο ηεο πξφβιεςεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηελ 

αμηνιφγεζε ησλ ζρεηηθψλ πξνβιέςεσλ. Καη νη δχν απηνί ηχπνη ησλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο ζπιιακβάλνπλ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ππνθείκελεο 

αμίαο ζε έλα νξηζκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα θαη απνηεινχλ νπζηαζηηθά κέζα γηα 

ηελ κέηξεζε ηεο έθζεζεο ζηνλ θίλδπλν-κεηαβιεηφηεηα. Παιαηφηεξα νη 

έκπνξνη ρξεζηκνπνηνχζαλ δηαθνξεηηθέο ζηξαηεγηθέο πξνθεηκέλνπ λα 

θαιπθζνχλ απφ ηνλ θίλδπλν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Σν θιαζηθφ παξάδεηγκα 

είλαη ε αγνξά ελφο straddle (ε αγνξά δειαδή ελφο δηθαηψκαηνο αγνξάο θαη 

ελφο δηθαηψκαηνο πψιεζεο), ε αμία ηνπ νπνίνπ αλεβαίλεη θαζψο απμάλεη θαη 
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ε κεηαβιεηφηεηα. Δπίζεο βαζίδνληαλ ζηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο γηα ηε 

κέηξεζε θαη αληηκεηψπηζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο αιιά ε 

αλαπνηειεζκαηηθφηεηά ηνπο ηνπο νδήγεζε ζηε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο. ΢πγθεθξηκέλα εθάξκνδαλ ηε ιήςε δπλακηθήο 

ζέζεο ζηα δηθαηψκαηα κε ζηφρν ηελ νπδεηεξνπνίεζε ηνπ δέιηα ηεο ζέζεο. 

Θεσξνχζαλ πσο εθφζνλ ν επελδπηήο θαηαθέξεη λα κεδελίζεη ηνλ θίλδπλν 

απφ ηε κεηαβνιή ηεο ηηκήο, ηφηε ν παξάγνληαο πνπ θαζνξίδεη ην θέξδνο ή ηε 

δεκία ηεο ζπλνιηθήο ζέζεο είλαη νπζηαζηηθά ε δηαθνξά ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηεο αλακελφκελεο κεηαβιεηφηεηαο 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη σο κεηαβιεηή γηα ηελ ηηκνιφγεζε ηνπ δηθαηψκαηνο. 

Δπεηδή φκσο ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ επεξεάδνληαη 

ηφζν απφ ηε κεηαβιεηφηεηα φζν θαη απφ ηελ ηηκή κηαο κεηνρήο ε κέζνδνο 

απηή θξίζεθε αλεπηηπρήο. 

΢ηελ πεξίπησζε πνπ πξνζπαζήζεη θάπνηνο λα αθαηξέζεη απηή ηελ 

επηξξνή ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο απφ ηελ αληηζηάζκηζε ησλ επηινγψλ αλάινγα 

κε ην κνληέιν Black-Scholes δελ ζα είλαη ζε ζέζε λα αληηκεησπίζεη ηηο 

επηπηψζεηο ηεο κεηαβιεηφηεηαο δηφηη απηή δελ είλαη δπλαηφλ λα εθηηκεζεί κε 

αθξίβεηα ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν. Ο επθνιφηεξνο ηξφπνο ινηπφλ λα γίλεη 

απνηειεζκαηηθή δηαπξαγκάηεπζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ε ρξήζε 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο, ηα νπνία κεξηθέο θνξέο 

νλνκάδνληαη πξνζεζκηαθά ζπκβφιαηα κεηαβιεηφηεηαο, επεηδή παξέρνπλ 

θαζαξή έθζεζε ζε απηήλ. 

1.3  Περίγραμμα Εργαςίασ 

΢ηελ εξγαζία καο αξρηθά ζα παξνπζηάζνπκε ηελ ηζηνξηθή εμέιημε ησλ 

παξαγψγσλ κεηαβιεηφηεηαο ψζηε λα δνχκε πσο θηάζακε ζηε κνξθή πνπ 

ρξεζηκνπνηνχληαη ζήκεξα. Ύζηεξα ζα πξνζπαζήζνπκε λα θαηαλνήζνπκε ηελ 

έλλνηα ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο θαη δηαθχκαλζεο, ηηο 

βαζηθέο ηνπο δηαθνξέο, θαζψο θαη λα κάζνπκε ηηο βαζηθέο θαηεγνξίεο ησλ 

εκπφξσλ απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ θαη ηνπο ηξφπνπο ρξήζεηο ηνπο. 

΢ην ηξίην ηκήκα ζα παξνπζηάζνπκε ηηο βαζηθέο θαηεγνξίεο ησλ κεζφδσλ 

απνηίκεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ δίλνληαο θαηάιιεια παξαδείγκαηα ζε νξηζκέλεο 

απφ απηέο ψζηε λα ππάξμεη θαιχηεξε θαηαλφεζε ηνπ ζέκαηνο. ΢ην ηέηαξην 
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ηκήκα παξνπζηάδνπκε ηνπο βαζηθνχο ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ησλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο-δηαθχκαλζεο ψζηε λα 

θαηαλνήζνπκε ηνλ ξφιν ηνπο ζηελ δηακφξθσζε ηεο ηειηθήο αμίαο ησλ 

ζπκβνιαίσλ. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα πξνζπαζήζνπκε λα δψζνπκε κηα βαζηθή ηερληθή 

αληηζηάζκηζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη επξέσο ζηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο θαη βαζίδεηαη ζηελ ρξήζε ελφο ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ, θαζψο 

θαη κηα πην απιντθή ηερληθή αληηζηάζκηζεο γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο. ΢ην ηέινο ζα παξνπζηάζνπκε θάπνηα εκπεηξηθά 

απνηειέζκαηα κε ηελ βνήζεηα ηεο Μatlab ψζηε λα εμάγνπκε θάπνηα ζεκαληηθά 

ζπκπεξάζκαηα βαζηδφκελνη πιένλ ζε αξηζκνχο. 

1.4  Ιςτορία των Παραγώγων Μεταβλητότητασ 

Σν πξψην παξάγσγν πξντφλ κεηαβιεηφηεηαο εκθαλίζηεθε ζηελ έμσ 

ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά (OTC) ζηηο αξρέο ηεο πεξαζκέλεο δεθαεηίαο θαη 

ζπγθεθξηκέλα ην 1993 κε ηε κνξθή ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο 

απφ ηνλ Michael Weber. Μεηαμχ ηνπ 1993 θαη ηνπ 1998 ππάξρνπλ αλαθνξέο 

γηα ζπλαιιαγέο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθαλ ηφζν κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο φζν θαη κε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο κε δήηεζε 

θπξίσο ζηα πξψηα ιφγσ ηεο ηδηαίηεξεο πξνηίκεζεο απφ ηνπο επαγγεικαηίεο 

νη νπνίνη επηζπκνχλ λα ζθέθηνληαη απφ ηελ ζθνπηά ηεο ηεθκαξηήο 

κεηαβιεηφηεηαο. 

Έσο ην 1998 παξαηεξήζεθε κηα κεγάιε αλάπηπμε ζηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ηα νπνία βαζίδνληαλ ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο. ΢πγθεθξηκέλα ην 1993 ην CBOE(Chicago Board Options Exchange) 

παξνπζίαζε ηνλ πξψην δείθηε κεηαβιεηφηεηαο, γλσζηφ σο VIX, ν νπνίνο 

βαζηδφηαλ ζην κνληέιν απνηίκεζεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο ησλ Black -

Scholes. Αλ θαη ην CBOE δελ εηζήγαγε παξάγσγα πξντφληα ηνπ 

VIX ,ηνπιάρηζηνλ γηα ηελ πξψηε δεθαεηία, θάπνηεο επηρεηξήζεηο φπσο ε UMLX  

θαη ε DTB παξνπζίαζαλ ζηελ αγνξά ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 

(futures) κεηαβιεηφηεηαο βαζηζκέλα ζε ήδε εηζαγκέλνπο δείθηεο. ΢πγρξφλσο 

κε ηελ εηζαγσγή ηνπ λένπ VIX, ηα VIX futures απνιακβάλνπλ ζεκαληηθή 

επηηπρία. Σν 2003 ην CBOE εηζάγεη ζπκβφιαηα κειινληηθήο εθπιήξσζεο 
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δηαθχκαλζεο θαη δχν ρξφληα αξγφηεξα μεθηλά ε παξνπζίαζε ζπκβνιαίσλ 

κειινληηθήο εθπιήξσζεο απφ ηελ Eurex πνπ βαζίδνληαη ζηνλ δείθηε VSTOXX, 

ζηνλ VDAX-Νew θαη ζηνλ t VSMI.  

Παξαθηλνχκελνη απφ ηελ επηηπρία ησλ ζπκβνιαίσλ κειινληηθήο 

εθπιήξσζεο ηνπ δείθηε VIX θαηά ην 2005 μεθηλά ε εηζαγσγή πνιιψλ 

θαηλνηνκηψλ ζηηο ζπκβάζεηο ζρεηηθά κε ηελ πξαγκαηνπνηεζέληα δηαθχκαλζε 

ησλ δεηθηψλ ησλ κεηνρψλ. Γηα παξάδεηγκα δηθαηψκαηα επί ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο δηαθχκαλζεο μεθίλεζαλ λα ζπλαιιάζζνληαη επζέσο θαη 

φρη κφλν κέζσ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο. Σν 2007 

εκθαλίδνληαη δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο βάδεη ρξνλνκέηξνπ. Πξφθεηηαη 

γηα επηινγέο πνπ πξνζθέξνπλ ηηο ζπλήζεηο πιεξσκέο, αιιά ε εκεξνκελία 

ιήμεο είλαη έλαο ηπραίνο ρξφλνο. ΢πγθεθξηκέλα, ε δηαθνπή ηνπ ρξφλνπ είλαη ε 

πξψηε κέξα πνπ ην ζσξεπηηθφ άζξνηζκα ησλ ηεηξαγψλσλ ησλ απνδφζεσλ 

μεπεξλά έλα ζεηηθφ εκπφδην πνπ ηίζεηαη θαηά ηελ έλαξμε.  

Ο νηθνλνκηθφο θαηαθιπζκφο πνπ έπιεμε φιεο ζρεδφλ ηηο 

ρξεκαηννηθνλνκηθέο αγνξέο ην 2008 είρε ηδηαίηεξα έληνλεο επηπηψζεηο γηα ηα 

παξάγσγα κεηαβιεηφηεηαο. Ηζηνξηθά θεξδνθφξεο ζηξαηεγηθέο απνδείρηεθαλ 

αλεπηηπρείο. Δθείλε ηελ επνρή παξαηεξήζεθε πσο φζν ν ππνθείκελνο δείθηεο 

ή κεηνρή θηλνχληαλ καθξηά απφ ην αξρηθφ ηνπο επίπεδν νη δηαπξαγκαηεπηέο 

(dealers) βξίζθνληαλ εθηεζεηκέλνη ζε πνιχ κεγαιχηεξν vega ζε ζρέζε κε απηφ 

πνπ ζα κπνξνχζαλ λα αληηζηαζκίζνπλ αθνινπζψληαο κηα ζηξαηεγηθή 

αληηζηάζκηζεο. Σν γεγνλφο απηφ ήηαλ πην έληνλν ζηελ πεξίπησζε ησλ 

ζπκβνιαίσλ πνπ ήηαλ εγγεγξακκέλα ζε απιέο κεηνρέο φπσο ηα απιά 

δηθαηψκαηα επί κηαο κεηνρήο, ηα νπνία ιφγσ ηεο έιιεηςεο ξεπζηφηεηαο πνπ ηα 

δηαθξίλεη κηα κεγάιε θίλεζε ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο ζα ήηαλ θαηαζηξνθηθή γηα 

ηνπο δηαπξαγκαηεπηέο ηνπο. Γηα ην ιφγν απηφ ε αγνξά ησλ απιψλ 

ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο, ηα νπνία βαζίδνληαλ ζηελ 

κεηαβιεηφηεηα απιψλ κεηνρψλ, εμαθαλίζηεθε ην 2009 θαη έδσζε ηελ ζέζε 

ηεο ζηελ αγνξά ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ βαζίδνληαλ ζε ρξεκαηηζηεξηαθνχο 

δείθηεο (φπσο ν VIX), ε νπνία ζπλερίδεη λα αλαπηχζζεηαη έσο ζήκεξα.  
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1.5  Επιςκόπηςη τησ Βιβλιογραφίασ 

Μεηά ην θξαρ ηνπ 1987 νη Brenner θαη Galai (1989, 1993) πξφηεηλαλ  ηε 

ρξήζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο εγγεγξακκέλσλ ζε δείθηεο κεηαβιεηφηεηαο, 

νη νπνίνη ζα ρξεζίκεπαλ σο ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. Απφ ηφηε ην 

ζεσξεηηθφ ππφβαζξν γηα ηηο επηινγέο ηηκνιφγεζεο γηα ηε κεηαβιεηφηεηα έρεη 

αλαπηπρζεί επξέσο. Γηα παξάδεηγκα, ν Neuberger (1994) έδεημε φηη απφ ηελ 

αληηζηάζκηζε δέιηα ελφο ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ, ην νπνίν πιεξψλεη θαηά 

ην ρξφλν ιήμεο ηεο ζχκβαζεο ηνλ ινγάξηζκν ηεο ηηκήο ηνπ πεξηνπζηαθνχ 

ζηνηρείνπ, ν επελδπηήο απνθνκίδεη ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο δηαθχκαλζεο θαη ηεο ηεθκαξηήο δηαθχκαλζεο. 

Σαπηφρξνλα ν Whaley (1993) ρξεζηκνπνίεζε ηελ θφξκνπια ηνπ Black (1976) 

γηα ηελ ηηκνιφγεζε δηθαησκάησλ πξναίξεζεο βαζηζκέλσλ ζε δείθηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο ν θαηαζθεχαζε ηνλ δείθηε VIX (ζήκεξα νλνκάδεηαη 

VXO), έλαλ δείθηε κεηαβιεηφηεηαο πνπ βαζίδεηαη ζηηο S&P 100 ηεθκαξηέο 

κεηαβιεηφηεηεο πνπ δηαπξαγκαηεχνληαη ζην Chicago Board of Exchange 

(CBOE). Απφ ηφηε, άιινη δείθηεο κεηαβιεηφηεηαο έρνπλ επίζεο αλαπηπρζεί 

(π.ρ., VDAX ζηε Γεξκαλία, VXN ζε CBOE, VX1 θαη VX6 ζηε Γαιιία). 

Σν CBOE εηζήγαγε κηα λέα κεζνδνινγία γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ δεηθηψλ 

κεηαβιεηφηεηαο ην 2003. ΢ε έλα πνιχ ζεκαληηθφ άξζξν νη  Demeterfi et al 

(1999) εμέηαζαλ ηηο ηδηφηεηεο ηεο δηαζπνξάο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ 

ζπκβνιαίσλ, φπνπ δείρλνπλ πψο κπνξεί λα αλαπαξαρζεί έλα ζπκβφιαην 

δηαθχκαλζεο κέζα απφ κηα δπλακηθή ζηξαηεγηθή εκπνξηθψλ ζπλαιιαγψλ πνπ 

αθνξνχλ έλα ραξηνθπιάθην απφ δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο φισλ ησλ 

ηηκψλ εμάζθεζεο κε θαηάιιεια επηιεγκέλνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο. 

Παξφια απηά φπσο ππέδεημαλ νη Carr and Corso (2001) ε ηερληθή ηεο 

αλαπαξαγσγήο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο κε ηελ ρξήζε  

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο νδεγεί ζε απνηειέζκαηα ζην ζπλερή ρξφλν θαη έηζη 

ην ζπγθεθξηκέλν κνληέιν κπνξεί λα ραξαθηεξηζηεί σο πξνζέγγηζε ηεο 

πξαγκαηηθφηεηαο ζηελ νπνία φια ηα ζπκβφιαηα αθνξνχλ ηελ κεηαβιεηφηεηα ε 

νπνία αμηνινγείηαη ζε έλα ζχλνιν δηαθξηηψλ ρξνληθψλ ζηηγκψλ. Οη ηειεπηαίoη 

αλαθέξνπλ, επίζεο, φηη γηα ηελ ηηκνιφγεζε θαη αληηζηάζκηζε πην ζχλζεησλ 

επηινγψλ απαηηείηαη ν ζρεδηαζκφο ελφο θαηάιιεινπ κνληέινπ πνπ πεξηγξάθεη 

ηε ζηνραζηηθή δπλακηθή ηεο επηθάλεηαο κεηαβιεηφηεηαο ηεο αγνξάο. 
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 Έλα απφ ηα κνληέια ηα νπνία είλαη ππνςήθηα γηα ην παξαπάλσ ζθνπφ 

είλαη ην ζηνραζηηθφ κνληέιν Heston κεηαβιεηφηεηαο (1993) πνπ γλσξίδεη 

κεγάιε απνδνρή θαη αλάιπζε απφ πιεζψξα επηζηεκφλσλ. Γηα παξάδεηγκα νη 

Brockhaus θαη Long (2000) ζπδήηεζαλ ηα ζέκαηα ηηκνιφγεζεο ησλ 

ζπκθσληψλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο κε βάζε ην ζηνραζηηθφ κνληέιν 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Heston. Λίγα ρξφληα αξγφηεξα ν Swishchuk (2004) 

ρξεζηκνπνηεί έλαλ ελαιιαθηηθφ ηξφπν ηηκνιφγεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο βάζε ηνπ κνληέινπ ηνπ Ζeston. Σν επφκελν έηνο 

νη Carr et al (2005) ηηκνιφγεζαλ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο βαζηζκέλα ζηε 

ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα κε απεπζείαο κνληεινπνίεζε ηεο ηεηξαγσληθήο 

δηαθχκαλζεο ηεο ππνθείκελεο δηαδηθαζίαο. Αθνινχζσο νη Broadie θαη Jain 

(2007) έδεημαλ φηη ε πξνζέγγηζε θπξηφηεηαο δελ παξέρεη κηα θαιή εθηίκεζε 

ηεο εχινγεο ηηκήο εμάζθεζεο ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ζηνραζηηθήο 

δηαδηθαζίαο ηνπ Heston θαη ησλ κνληέισλ δηάρπζεο κε άικα ηνπ Merton. 

Μεηαμχ άιισλ νη Elliott et al (2007) εθάξκνζαλ δηαθνξεηηθά ζηνραζηηθά 

κνληέια κεηαβιεηφηεηαο γηα ηελ ηηκνιφγεζε θαη ηέινο νη Εhu and Lian (2009) 

παξνπζίαζαλ κηα πξνζέγγηζε ηηκνιφγεζεο ησλ ζπκθσληψλ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο φπνπ δίλεηαη κηα θιεηζηήο κνξθήο ιχζε ηεο κεξηθήο 

δηαθνξηθήο εμίζσζεο πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ ηηκνιφγεζε βάζε ηνπ 

κνληέινπ ηνπ Ζeston. 
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2. ΣΑ ΢ΤΜΒΟΛΑΙΑ ΑΝΣΑΛΛΑΓΗ΢ ΜΕΣΑΒΛΗΣΟΣΗΣΑ΢ ΚΑΙ 

ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢ 

Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο θαη δηαθχκαλζεο απνηεινχλ δχν 

δηαθνξεηηθνχο ηχπνπο ζπκβνιαίσλ. Κξίλεηαη ινηπφλ ζεκαληηθφο ν 

δηαρσξηζκφο ηνπο θαη ε αλάιπζε ησλ βαζηθψλ ραξαθηεξηζηηθψλ πνπ ηα 

θάλνπλ ειθπζηηθά γηα κεγάιν αξηζκφ εκπφξσλ νη νπνίνη ηα εθκεηαιιεχνληαη 

κε πνιιαπινχο ηξφπνπο. Αο δνχκε αλαιπηηθά πνηνη θαη γηαηί ελδηαθέξνληαη λα 

ζπκκεηέρνπλ ζε δηαπξαγκαηεχζεηο πνπ αθνξνχλ ηελ αληηκεηψπηζε ηνπ 

θηλδχλνπ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 

 

2.1 Κατηγορίεσ Εμπόρων 

Ζ ακεζφηεηα ηεο έθζεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο ζηε κεηαβιεηφηεηα 

θαη ε ζρεηηθή επθνιία ηεο αλαπαξαγσγήο ηνπο κέζα απφ έλα ζηαηηθφ 

ραξηνθπιάθην δηθαησκάησλ πξναίξεζεο (βιέπε Παξάγξαθν 5.1) ηα 

κεηαηξέπνπλ απηνκάησο ζε ηδηαηηέξσο ειθπζηηθά κέζα γηα ηνπο επελδπηέο θαη 

ηνπο δηαπξαγκαηεπηέο ησλ αγνξψλ. Όια απηά ηα ρξφληα έρνπλ εκθαληζηεί 

ηξεηο δηαθνξεηηθνί ηχπνη εκπφξσλ. Πξψηνλ, νη «directional traders» νη νπνίνη 

θεξδνζθνπνχλ πάλσ ζην κειινληηθφ επίπεδν ηεο κεηαβιεηφηεηαο, αλνίγνληαο 

ζέζεηο, είηε αγνξάο είηε πψιεζεο, πηζηεχνληαο φηη είλαη ζε ζέζε λα 

πξνβιέςνπλ ζσζηά ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ ελφο αμηφγξαθνπ. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά ππάξρνπλ νη «spread traders», νη νπνίνη πξνζπαζνχλ 

λα επσθειεζνχλ είηε απφ ηε δηαθνξά ηεθκαξηήο θαη πξαγκαηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο είηε ηεο κεηαβιεηφηεηαο κεηαμχ δπν ππνθεηκέλσλ ηίηισλ(π.ρ. 

δεηθηψλ). ΢πλήζσο αγνξάδνπλ έλα αμηφγξαθν θαη πσινχλ ηαπηφρξνλα έλα 

άιιν ζρεηηθφ κε απηφ ψζηε λα πξνζθέξνπλ κηα ζπλνιηθή θαζαξή ζέζε, ηεο 

νπνίαο ε αμία, πνπ νλνκάδεηαη άλνηγκα, εμαξηάηαη απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ ηεο 

αμίαο ησλ ηίηισλ απηψλ. 

΢ηελ ηειεπηαία θαηεγνξία αλήθνπλ νη «volatility traders» νη νπνίνη ζέινπλ λα 

αληηζηαζκίζνπλ ηελ ήδε ππάξρνπζα πησηηθή ηνπο ζέζε ζηελ κεηαβιεηφηεηα. 

Σν γεγνλφο απηφ παξαηεξείηαη ζηνπο επελδπηέο κεηνρηθψλ ηίηισλ θαη δεηθηψλ, 

ιφγσ ηεο αξλεηηθήο ζέζεο ηνπο απέλαληη ζηελ κεηαβιεηφηεηα πνπ 

επηβάιιεηαη απφ ηελ αξλεηηθή κεηαμχ ηνπο ζπζρέηηζε. 
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Λφγσ ηεο κεγάιεο δήηεζεο γηα ζπλαιιαγέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ε αγνξά 

ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο έρεη αλαπηπρζεί ξαγδαία ηα ηειεπηαία ρξφληα. Ο 

εκεξήζηνο φγθνο ζπλαιιαγψλ επί ρξεκαηηζηεξηαθψλ δεηθηψλ εθηηκάηαη γχξσ 

ζηα $ 30 – 35 εθαηνκκχξηα. Έηζη δηθαηνινγείηαη ην γεγνλφο φηη ε ηηκνιφγεζε 

θαη αληηζηάζκηζε απηψλ ησλ παξαγψγσλ είλαη πνιχ ζεκαληηθφ ζέκα ην νπνίν 

εμαθνινπζεί λα απνηειεί πξφβιεκα πνπ εξεπλάηαη ζηνλ αθαδεκατθφ ρψξν θαη 

ηε βηνκεραλία. 

2.2  Φρήςη Σων ΢υμβολαίων Ανταλλαγήσ  

Οινέλα θαη πεξηζζφηεξν νη επελδπηέο αληηκεησπίδνπλ ηελ ίδηα ηε 

κεηαβιεηφηεηα σο κηα θαηεγνξία πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ πνπ κπνξεί λα 

νδεγήζεη ζηε δηαθνξνπνίεζε ηεο απφδνζεο ησλ επελδχζεσλ ή λα 

αληηζηαζκίζεη αλεπηζχκεηα ζελάξηα επελδχζεσλ. Οξηζκέλεο απφ ηηο πην 

ζεκαληηθέο ρξήζεηο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη νη 

εμήο: 

1. ΢πλαιιαγέο κεηαβιεηόηεηαο 

Όηαλ έλαο έκπνξνο αλακέλεη φηη ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ ζα 

απμεζεί, κπνξεί λα αγνξάζεη έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. Αλ ε 

πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε ππεξβαίλεη ηελ ηηκή εμάζθεζεο Κ, ν έκπνξνο 

θαζηζηά θέξδνο.  

Έλα απιφ παξάδεηγκα είλαη φηαλ κηα επηρείξεζε γλσξίδεη πσο ζα ζπκβεί 

έλα γεγνλφο κηα δεδνκέλε ζηηγκή, φκσο δε γλσξίδεη ην απνηέιεζκα ηνπ 

γεγνλφηνο ζηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Αο ζεσξήζνπκε φηη χζηεξα απφ ζπλέιεπζε 

απνθαζίδεηαη ε πψιεζε ελφο κέξνπο ηεο εηαηξείαο. Ζ απφθαζε απηή κπνξεί 

λα νδεγήζεη ζε κηα ηεξάζηηα αγλψζηνπ θαηεχζπλζεο θίλεζε ηεο ηηκήο ηεο 

κεηνρήο ηεο επηρείξεζεο. ΢ε απηή ηελ πεξίπησζε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο ζα κπνξέζεη λα βνεζήζεη ζηελ εθκεηάιιεπζε απηνχ ηνπ 

γεγνλφηνο κε απψηεξν ζθνπφ ην θέξδνο. 

2. Αληηζηάζκηζε κε ηε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηόηεηαο 

Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

λα αληηζηαζκηζηεί ε έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Γηα παξάδεηγκα, 

νη αζθαιηζηηθέο εηαηξείεο πνπ αζρνινχληαη κε αζθάιεηεο δσήο πξνζθέξνπλ 
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ζπκβφιαηα πνπ εγγπψληαη απνδφζεηο ηηο νπνίεο πξνζπαζνχλ λα 

δεκηνπξγήζνπλ κε ηελ θαηνρή κεηνρψλ. Απηέο νη εηαηξείεο είλαη ζε ζέζε ζηελ 

νπνία θαηέρνπλ ηίηινπο θαη πσινχλ ηα βξαρππξφζεζκα δηθαηψκαηα πψιεζεο 

πξνο ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο. Γηα ηε κείσζε ηεο έθζεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο 

πψιεζεο ρξεζηκνπνηείηαη δέιηα αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ. Όκσο ε δέιηα 

αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ δε κπνξεί λα αληηζηαζκίζεη ηνλ θίλδπλν ζε ζρέζε κε 

ηελ κεηαβιεηφηεηα γηα απηφ ην ιφγν θαη φιν θαη πεξηζζφηεξεο αζθαιηζηηθέο 

εηαηξείεο εμεηάδνπλ ηε ρξήζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο-

δηαθχκαλζεο (swaps) γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ ζρεηηθνχ θηλδχλνπ. 

3. Γηαθνξνπνίεζε 

Ζ δηαθνξνπνίεζε είλαη κηα ηερληθή δηαρείξηζεο θηλδχλνπ πνπ πεξηνξίδεη ηνλ 

θίλδπλν κηαο επέλδπζεο κε βάζε έλα ραξηνθπιάθην δηαθνξνπνηεκέλσλ 

επελδχζεσλ. Δθφζνλ έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο έρεη αξλεηηθή 

ζπζρέηηζε κε ηελ κεηνρή, κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κπνξεί 

επίζεο λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα λα θεξδίζεη δηαθνξνπνίεζε. 

4. Αλνίγκαηα ησλ ρξεκαηηζηεξηαθώλ δεηθηώλ 

Σα αλνίγκαηα πξνζθνξάο/δήηεζεο έρνπλ θάλεη ηελ εκθάληζή ηνπο ζε 

ζεκαληηθφ βαζκφ ηα ηειεπηαία ρξφληα θαη ζηελ Δπξψπε είλαη ηψξα ζπλήζσο 

ζηελ πεξηνρή ησλ 0,5 vegas γηα ηνπο δείθηεο θαη 1-2 vegas γηα ηηο απιέο 

κεηνρέο αλ θαη ζηελ πεξίπησζε απηή πνηθίιιεη αλάινγα κε ηνπο παξάγνληεο 

ηεο ξεπζηφηεηαο. Αλακέλνπκε φηη ηα αλνίγκαηα ζα εμειηρζνχλ θαη πεξαηηέξσ 

ζην κέιινλ, θαζψο ε ξεπζηφηεηα ζπλερίδεη λα βειηηψλεηαη. Σα αλνίγκαηα γηα 

ηνπο δείθηεο ζηηο ΖΠΑ θαη ηελ Ηαπσλία είλαη παξφκνηα κε ηα bid/offer ησλ 

κεηνρψλ δειαδή θπκαίλνληαη ζε θάζκα 2 έσο 2,5 vegas. Σα αλνίγκαηα είλαη 

ινγηθά πςειφηεξα ζηηο αλαδπφκελεο αγνξέο, αλ θαη απηέο δηαθξίλνληαη φιν θαη 

πεξηζζφηεξν απφ ξεπζηφηεηα. Με κεηαβιεηφηεηα ζπρλά πνιχ πςειφηεξε θαη 

ιηγφηεξν ζηαζεξή απφ φ, ηη ζηηο αλαπηπγκέλεο αγνξέο, ζηηο αλαδπφκελεο 

αγνξέο ε δηαθχκαλζε κπνξεί λα πξνζθέξεη ελδηαθέξνπζεο επθαηξίεο. 

Γηα ηνπο παξαπάλσ ιφγνπο έρνπλ αλαπηπρζεί νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο νη νπνίεο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα λα ζπιιεθζεί ην 

άλνηγκα ηεο κεηαβιεηφηεηαο κεηαμχ δχν ζπζρεηηδφκελσλ δεηθηψλ φπσο ν 

DAX θαη ν Euro Stoxx 50. Κάπνηνο κπνξεί γηα παξάδεηγκα λα είλαη ζε ζέζε 
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αγνξαζηή ζε έλα 3 κελψλ ζπκβφιαην αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δείθηε 

DAX θαη ζε ζέζε πσιεηή ζε έλα  3-κελν ζπκβφιαην αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ δείθηε Euro Stoxx 50. 

 

2.3 ΢υμβόλαια Ανταλλαγήσ Μεταβλητότητασ 

Μηα ζπκθσλία αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη έλα πξνζεζκηαθφ 

ζπκβφιαην πνπ βαζίδεηαη ζηε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα ησλ ηηκψλ ελφο 

δείθηε κεηνρψλ. Ο αγνξαζηήο ηνπ ζπκβνιαίνπ ιακβάλεη ζηε ιήμε ηνπ κηα 

πιεξσκή απφ ηνλ αληηζπκβαιιφκελν, ν νπνίνο είλαη ππεχζπλνο γηα ηελ 

πψιεζε ηνπ ζπκβνιαίνπ εθφζνλ ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε κεηνρψλ 

ππεξβαίλεη ηελ πξνθαζνξηζκέλε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

ε νπνία ζα ζεκεησζεί θαηά ηελ ιήμε ηεο ζχκβαζεο. ΢ηε ιήμε ν ηδηνθηήηεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ιακβάλεη N πιαζκαηηθά δνιάξηα γηα 

θάζε ζεκείν γηα ην νπνίν ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε έρεη ππεξβεί ηελ 

πξνθαζνξηζκέλε κεηαβιεηφηεηα ηνπ ζπκβνιαίνπ. Απφ ηελ άιιε πιεπξά, αλ ε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε είλαη θάησ απφ ην ζεκείν ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο, ν θάηνρνο ηνπ ζπκβνιαίνπ πιεξψλεη ζηνλ πσιεηή 

ηνπ ζπκβνιαίνπ ην αλαθεξφκελν πνζφ.  

Σα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο παξέρνπλ πξνζηαζία ζε ζρέζε 

κε κεηαβνιέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη κφλν, ζε αληίζεζε κε ηα  απιά 

δηθαηψκαηα πνπ απνηεινχλ επηινγέο κε ηηο νπνίεο ε έθζεζε κεηαβιεηφηεηαο 

εμαξηάηαη απφ ηελ ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Ο ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο 

ζπκβνιαίνπ κπνξεί λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηε δεκηνπξγία εηθαζηψλ ζρεηηθά κε 

ην επίπεδν ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο, θαη λα ζπληειέζεη ζην εκπφξην 

ηνπ αλνίγκαηνο κεηαμχ πξαγκαηνπνηεζείζαο θαη ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο, ή 

λα αληηζηαζκίζεη ηελ έθζεζε ζηνλ θίλδπλν ηεο κεηαβιεηφηεηαο άιισλ ζέζεσλ. 

Ζ πιεξσκή ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο νξίδεηαη 

ζχκθσλα κε ηνλ ηχπν: 

Κέξδνο ή Εεκία= N ( (S)- )                                                 (2.1) 
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φπνπ σο (S) νξίδεηαη ε κεηαβιεηφηεηα κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα ηνπ 

ζπκβνιαίνπ (αλαθέξεηαη ζε εηήζηα βάζε), K είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο θαη N ην 

νλνκαζηηθφ πνζφ ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε δνιάξηα. 

Σν παξάδεηγκα πνπ αθνινπζεί ζα καο βνεζήζεη λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξα 

ηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ησλ πιεξσκψλ πνπ πξαγκαηνπνηνχληαη θαηά ηε 

ζπλαιιαγή ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο. Αο ππνζέζνπκε φηη 

δχν κέξε ζπκθψλεζαλ γηα ηε ζπλαιιαγή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ελφο 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο εγγεγξακκέλνπ ζηνλ δείθηε  Standard&Poors 500 κε 

ηηκή εμάζθεζεο 25 ηνηο εθαηφ νλνκαζηηθφ πνζφ ηηο 50.000. Δάλ ε 

πξαγκαηνπνηεζείζα ηππηθή απφθιηζε ηνπ S&P 500 θαηά ηελ πεξίνδν απηή 

απνδεηθλχεηαη φηη είλαη ηειηθά 30 ηνηο εθαηφ ην θέξδνο ηνπ ζπκβαιιφκελνπ ν 

νπνίνο ιακβάλεη ηε κεηαβιεηφηεηα είλαη 50.000 x (0.30- 0.25), ή 1375 ελψ εάλ  

ε ηππηθή απφθιηζε ήηαλ 20 ηνηο εθαηφ ε πιεξσκή γηα ην κέξνο πνπ πιεξψλεη 

ηε κεηαβιεηφηεηα ζα είλαη 50,000 x (0.20- 0.25), ή 1125. 

 

2.4  ΢υμβόλαια Ανταλλαγήσ Διακύμανςησ 

Μηα ζπκθσλία αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο είλαη έλα έμσ-ρξεκαηννηθνλνκηθφ 

παξάγσγν πνπ επηηξέπεη ηελ θεξδνζθνπία ή ηελ αληηζηάζκηζε ησλ θηλδχλσλ 

πνπ ζπλδένληαη κε ην κέγεζνο ηεο αζηάζεηαο νξηζκέλσλ ππνθεηκέλσλ 

πξντφλησλ, φπσο κηα ζπλαιιαγκαηηθή ηζνηηκία, έλα επηηφθην ή έλαο 

ρξεκαηηζηεξηαθφο δείθηεο. Σν έλα ζπκβαιιφκελν κέξνο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζα 

θαηαβάιεη έλα πνζφ κε βάζε ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε ησλ 

κεηαβνιψλ ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ πξντφληνο. ΢πκβαηηθά, νη κεηαβνιέο 

ησλ ηηκψλ ζα είλαη εκεξήζηεο ινγαξηζκηθέο απνδφζεηο, κε βάζε ηελ πην ζπρλά 

ρξεζηκνπνηνχκελε ηηκή θιεηζίκαηνο. Σν άιιν ζθέινο ηεο αληαιιαγήο ζα 

πιεξψλεη έλα ζηαζεξφ πνζφ, ην νπνίν είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο πνπ 

αλαθέξεηαη θαηά ηελ έλαξμε ηεο ζπκθσλίαο. Έηζη, ε θαζαξή πιεξσκή πξνο 

ηνπο αληηζπκβαιινκέλνπο ζα είλαη ε δηαθνξά κεηαμχ απηψλ ησλ δχν θαη ζα 

πιεξψλνληαη ζε κεηξεηά θαηά ηε ιήμε ηεο ζπκθσλίαο. Μεξηθέο πιεξσκέο ζε 

κεηξεηά θαηά πάζα πηζαλφηεηα γίλνληαη ζηελ πνξεία απφ ηνλ έλα ή ηνλ άιιν 

αληηζπκβαιιφκελν ψζηε λα δηαηεξήζεη ην πεξηζψξην πνπ έρεη ζπκθσλεζεί. 

΢πγθεθξηκέλα, ε εμφθιεζε ηεο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο νξίδεηαη σο εμήο : 
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Κέξδνο ή Εεκία= N ( (S)- )                                            (2.2) 

φπνπ (S) είλαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ησλ 

κεηνρψλ θαηά ηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ [0,T], K είλαη ε ηηκή 

εμάζθεζεο ηεο δηαθχκαλζεο θαη N ην νλνκαζηηθφ πνζφ ηνπ ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ζε δνιάξηα. 

Αθνινχζσο παξαζέηνπκε έλα παξάδεηγκα ψζηε λα γίλεη θαηαλνεηή ε 

παξαπάλσ δηαδηθαζία: Αο ππνζέζνπκε πσο έλαο επελδπηήο επηζπκεί λα 

πξνζηαηεπζεί απφ ηηο κεηαβνιέο πνπ κπνξεί λα παξνπζηάζεη ηνλ επφκελν 

ρξφλν ε κεηαβιεηφηεηα ηνπ δείθηε Euro Stoxx 50. Γηα ην ιφγν απηφ ζα πάξεη 

ηελ ζέζε ηνπ αγνξαζηή ζε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη ζα 

ιάβεη ηελ δηαθνξά κεηαμχ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο θαη ηνπ ησξηλνχ επηπέδνπ 

δηαθχκαλζεο πνπ νξίδεηαη απφ ηελ ηηκή εμάζθεζεο πνιιαπιαζηαζκέλε κε ην 

αξρηθφ νλνκαζηηθφ πνζφ. 

΢πγθεθξηκέλα εάλ ην νλνκαζηηθφ πνζφ ηζνχηαη κε 3000 επξψ, ε ηηκή 

εθθαζάξηζεο κε 10% θαη ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε ζην ηέινο ηνπ 

έηνπο είλαη ίζε κε 15% ν επελδπηήο ζα θεξδίζεη ην παξαθάησ 

πνζφ:3000*(15%-10%)=150. 

2.5 ΢ημαντικέσ Διαφορέσ Σων ΢υμβολαίων Ανταλλαγήσ Μεταβλητότητασ Και 

Διακύμανςησ. 

 

Μέρξη ζηηγκήο ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο θαη δηαθχκαλζεο  

έρνπλ ζπδεηεζεί ζαλ λα ήηαλ παλνκνηφηππα πξντφληα. Αλ θαη 

ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ίδην ζθνπφ, ππάξρνπλ θάπνηεο ζεκαληηθέο δηαθνξέο 

κεηαμχ ηνπο πνπ παξνπζηάδνληαη ζηε ζπλέρεηα. 

1. Οη πιεξσκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ζπλδένληαη 

γξακκηθά κε ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα, ελψ νη ζπκθσλίεο 

αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο έρνπλ θακππιφγξακκε ζρέζε. Σν Γηάγξακκα 1 ζα 

καο βνεζήζεη λα αλαιχζνπκε ηε δηαθνξά απηή ιίγν πεξηζζφηεξν. 
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Δηδηθφηεξα, απφ ηε ζθνπηά ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο, ηα 

θέξδε κηαο ζέζεο αγνξαζηή ή πσιεηή είλαη γξακκηθά ζπλδεδεκέλα κε ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα θαη απεηθνλίδνληαη σο ε δηαθεθνκκέλε 

γξακκή ζην Γηάγξακκα 1. Γηα κεγαιχηεξα πνζά ε γξακκή παξνπζηάδεη κηα 

πην απφηνκε θιίζε, κε απνηέιεζκα κηα κεγαιχηεξε πιεξσκή. Ζ πιεξσκή 

εμηζψλεηαη γηα ηνπο δχν ηχπνπο ζπκβνιαίσλ ζην λεθξφ ζεκείν φπνπ ε 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα ηζνχηαη κε ηελ ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα. 

Γηα πςειφηεξα (ρακειφηεξα) επίπεδα ηεο ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο ην νεκρό 

ζημείο ηεο γξακκήο κεηαηνπίδεηαη πξνο ηα δεμηά (αξηζηεξά). Έηζη, φζν 

πςειφηεξε είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηφζν πςειφηεξε είλαη ζα είλαη θαη ε 

πιεξσκή. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, ε ρξήζε ηεο δηαθχκαλζεο αληί γηα ηε κεηαβιεηφηεηα 

έρεη σο απνηειέζκαηα κηα κε γξακκηθή εμφθιεζε. ΢πγθεθξηκέλα, γηα ζέζεηο 

αγνξάο ζηελ δηαθχκαλζε (Γηάγξακκα 1 ε ζπλερήο γξακκή) ε θακπχιε πνπ 

απεηθνλίδεη ηελ πιεξσκή παξνπζηάδεη ζεηηθή θπξηφηεηα. Απηφ ζεκαίλεη φηη νη 

δεκίεο θαη ηα θέξδε δελ είλαη ζπκκεηξηθά: ππάξρεη κηα κεγαιχηεξε πιεξσκή 

ζηνλ ηδηνθηήηε ηνπ ζπκβνιαίνπ φηαλ ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε 

ππεξβαίλεη ηελ ηεθκαξηή δηαθχκαλζε, ζε ζχγθξηζε κε ηηο δεκίεο πνπ ππέζηε 

φηαλ παξνπζηάδεηαη κεγαιχηεξε ηεθκαξηή ζε ζρέζε κε ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε. Γηα ηνλ ιφγν απηφ ιέκε φηη νη ζπκθσλίεο 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ζπλήζσο δηαπξαγκαηεχνληαη ζε επίπεδα αλψηεξα 

ηεο ΑΣΜ κεηαβιεηφηεηαο. 

Μηα κεγάιε δηαθχκαλζε επηηξέπεη ζηνλ ηδηνθηήηε λα απνιακβάλεη κεγάια 

θέξδε, αιιά θαη ηνλ πξνζηαηεχεη απφ ζεκαληηθέο απψιεηεο. Απηφ είλαη 

ηδηαίηεξα εκθαλέο γηα κεγάιεο δηαθνξέο κεηαμχ ησλ δχν εηδψλ 

κεηαβιεηφηεηαο. Αληηζέησο, απφ ηελ πιεπξά ηνπ πσιεηή ελφο ζπκβνιαίνπ 

δηαπξαγκάηεπζεο δηαθχκαλζεο, ε ζπλάξηεζε πιεξσκψλ παξνπζηάδεη 

αξλεηηθή θπξηφηεηα. Όπσο θαη κε ηε ζεηηθή θπξηφηεηα, ηα θέξδε θαη δεκηέο δελ 

είλαη ζπκκεηξηθά. Όκσο ζηελ πεξίπησζε απηή ππάξρεη κία κεγαιχηεξε δεκηά 

γηα ηνλ πσιεηή ελφο ζπκβνιαίνπ φηαλ ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε 

ππεξβαίλεη ηελ ηεθκαξηή δηαθχκαλζε, ζε ζχγθξηζε κε ηα θέξδε πνπ 

παξάγνληαη γηα ηνλ αγνξαζηή φηαλ εκθαλίδεηαη ε απφθιηζε απηή. Μία 

πνζνηηθή αλάιπζε ησλ παξαπάλσ γίλεηαη ζηελ Δλφηεηα 3.4. 
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2. Οη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη πνιχ πην δχζθνιεο ζηελ 

ηηκνιφγεζε θαη ηε δηαρείξηζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ εκπεξηέρνπλ. ΢ην ζεκείν απηφ 

ζα αλαιχζνπκε θάπνηεο πεγέο θηλδχλνπ γηα κηα αληαιιαγή κεηαβιεηφηεηαο 

ψζηε λα θαηαλνήζνπκε θαιχηεξε ηελ παξαπάλσ παξαηήξεζε. Αλαθέξνπκε 

ινηπφλ πσο ε mark-to-market αμία ηεο αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο έρεη ηηο 

παξαθάησ ηξεηο θχξηεο πεγέο θηλδχλνπ. 

 Κηλήζεηο ηεο εύινγεο αμίαο ηεο κεηαβιεηόηεηαο (θίλδπλνο ηηκήο 

εμάζθεζεο). Ζ εχινγε αμία ηεο γηα έλα swap ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

είλαη ε θπξίαξρε πεγή θηλδχλνπ γηα ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο. Οη θηλήζεηο ηεο  επεξεάδνπλ ζε κεγάιν βαζκφ ηελ 

ηειηθή αμία ηνπ ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ζηε ιήμε θαη 

απνηεινχλ ηνλ ζεκαληηθφηεξν παξάγνληα θηλδχλνπ φζνλ αθνξά ηελ 

ηειηθή δηακφξθσζε ηεο ηηκήο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Οη ίδηεο νη θηλήζεηο ηεο 

εχινγεο αμίαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαζνδεγνχληαη απφ ηηο θηλήζεηο ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο θαη, θαηά ζπλέπεηα, ν θίλδπλνο πνπ 

ζρεηίδεηαη κε ηηο θηλήζεηο ζηελ εχινγε αμία ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

νλνκάδεηαη θίλδπλνο vega.  

 Άικαηα ησλ ηηκώλ ησλ πεξηνπζηαθώλ ζηνηρείσλ (θίλδπλνο 

άικαηνο). Δάλ ε δηαδηθαζία γηα ηελ θίλεζε ησλ ηηκψλ ησλ ππνθείκελσλ 

ηίηισλ απνηειείηαη απφ κηα ζπλερή ζπληζηψζα θαη κηα ζπληζηψζα 

δηάρπζεο άικαηνο, ε ζπλερήο ζπληζηψζα είλαη ακειεηέα θαηά ηε 

κέηξεζε ηνπ θηλδχλνπ κεηαβιεηφηεηαο ή δηαθχκαλζεο ελφο ζπκβνιαίνπ. 

Απηφο ν θίλδπλνο είλαη ρακειφο θαη  είλαη γλσζηφο σο θίλδπλνο δέιηα 

εθφζνλ καο δείρλεη πσο κπνξεί λα επεξεαζηεί ε ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ 

απφ κηα κεηαβνιή ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ. Σα άικαηα φκσο  

ζηελ ηηκή ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ κπνξνχλ λα πξνθαιέζνπλ απφηνκεο 

αιιαγέο ζηελ αμία ηεο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. Ο ζρεηηθφο θίλδπλνο 

κπνξεί λα κνληεινπνηεζεί κέζσ δηαδηθαζηψλ δηάρπζεο άικαηνο γηα ηνλ 

ππνθείκελν ηίηιν. Χζηφζν, ηα κνληέια ηηκνιφγεζεο θαη αληηζηάζκηζεο 

θηλδχλσλ πνπ θαζνξίδνπλ εκκέζσο ηελ mark-to-market αμία ηεο 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο κε βάζε ηελ ππφζεζε φηη δελ ππάξρνπλ 

άικαηα, νδεγεί ζε πξφζζεηα ζθάικαηα (Demeterfi et al, 1999, φπνπ 

γίλεηαη ζπδήηεζε γηα ηηο επηπηψζεηο ησλ αικάησλ ησλ ηηκψλ ζηελ 
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αληηζηάζκηζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο). Σέηνηα 

άικαηα κπνξνχλ επίζεο λα έρνπλ ζεκαληηθή επίπησζε ζηε δηάζεζε 

αλάιεςεο θηλδχλνπ ησλ επελδπηψλ, πνπ νδεγεί ζε ζεκαληηθέο αιιαγέο 

ζηηο εθηηκήζεηο σο πξνο ηελ εχινγε αμία ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Καηά 

ζπλέπεηα, ζεσξνχκε φηη απηφο ν θίλδπλνο είλαη ηφζν πςειφο πνπ δελ 

κπνξεί λα πεξηγξαθεί-κνληεινπνηεζεί. 

 

 

 Ζ κε ξεπζηνπνηήζηκε ηεθκαξηή κεηαβιεηόηεηα (θίλδπλνο 

ξεπζηόηεηαο). Ζ ζεσξεηηθή ηηκή ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ελφο 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο εμαξηάηαη απφ ηηο ηεθκαξηέο 

κεηαβιεηφηεηεο ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο δηαθνξεηηθψλ ηηκψλ 

εμάζθεζεο πνπ κφλν έλα κηθξφ κέξνο απφ απηέο έρνπλ παξαηεξήζηκεο 

ηηκέο. Με παξαηεξήζηκεο αμίεο δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη, θπζηθά, 

νη ηεθκαξηέο  κεηαβιεηφηεηεο ησλ βαζηά out-of-the-money δηθαησκάησλ 

αγνξάο θαη πψιεζεο πνπ  αληηπξνζσπεχνπλ ην πέξαο ηεο 

αζπκκεηξίαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Απηή ε επαηζζεζία ζηελ νπξά ηεο 

αζπκκεηξίαο ηεο κεηαβιεηφηεηαο είλαη ζεκαληηθή. Σν επίπεδν ηεο 

ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο θαη ησλ θαζεκεξηλψλ αιιαγψλ ζηελ 

αζπκκεηξία ηεο κεηαβιεηφηεηαο ζε απηή ηελ παξαηεξήζηκε πεξηνρή 

είλαη νπζηαζηηθά έλα ζέκα πξνζσπηθήο άπνςεο θαη δηέπεηαη απφ ηηο 

πξνηηκήζεηο ηεο νπνηαδήπνηε ζεσξίαο. Πξφθεηηαη γηα έλα ηδηαίηεξα 

αθαλζψδεο ζέκα, επεηδή ε ζηάζε ελφο αληηπξφζσπνπ απέλαληη ζην 

βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο ηνπ out-of-the-money δηθαηψκαηνο πψιεζεο 

κπνξεί λα αιιάμεη ιφγσ δηαθφξσλ παξαγφλησλ, πεξηιακβαλνκέλεο 

ηεο απμεκέλεο απνζηξνθήο θηλδχλνπ. Απηή ε αχμεζε ηεο αζπκκεηξίαο 

κπνξεί λα έρεη ζεκαληηθέο επηπηψζεηο ζηελ εχινγε αμία ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο θαη σο εθ ηνχηνπ ζηελ αμία θάζε κεηαβιεηφηεηαο. 
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2.6  Πραγματοποιηθείςα Μεταβλητότητα-Διακύμανςη 

Ζ κεηαβιεηφηεηα κεηξάεη ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ απνδφζεσλ ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ θαη θαηά θάπνην ηξφπν παξέρεη έλα κέηξν ηνπ θηλδχλνπ 

θαηνρήο ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ. Ζ πξαγκαηηθή (ή ηζηνξηθή) κεηαβιεηφηεηα 

είλαη ε θπκαηλφκελε κεηαβιεηφηεηα ησλ ππνθείκελσλ ζηνηρείσλ ελεξγεηηθνχ 

πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο αληαιιαγήο θαη δελ 

είλαη γλσζηή κέρξη ηε ιήμε ηεο ζχκβαζεο. 

Τπάξρεη κηα πνηθηιία ηξφπσλ πνπ κπνξνχλ λα καο βνεζήζνπλ λα 

ππνινγίζνπκε ηελ κεηαβιεηφηεηα. Μηα απφ ηηο πην απιέο κεζφδνπο  είλαη ε 

εηεζία ηππηθή απφθιηζε ησλ θαζεκεξηλψλ απνδφζεσλ ησλ ππνθεηκέλσλ 

ηίηισλ, πνπ ππνινγίδεηαη απφ έλα ζχλνιν ζηνηρείσλ πνπ εθηείλνληαη ζε 

θάπνηα θαζνξηζκέλε ρξνληθή πεξίνδν. Σν βαζηθφ πιενλέθηεκα απηήο ηεο 

κεζφδνπ είλαη φηη είλαη πνιχ εχθνιε ζηελ θαηαλφεζε θαη ηνλ ππνινγηζκφ ηεο 

αμία ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Έλα κεηνλέθηεκα απηήο ηεο κεζφδνπ είλαη φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα κπνξεί μαθληθά λα παξνπζηάζεη κηα κεγάιε κεηαβνιή 

κεγέζνπο θαη λα βγεη έμσ απφ ην φξην ηεο παξαηήξεζήο καο. 

Ζ κεηαβιεηφηεηα κπνξεί επίζεο λα ππνινγηζηεί κε βάζε ηηο απνδφζεηο 

δηαθφξσλ ζπρλνηήησλ (εβδνκαδηαίεο, θαζεκεξηλέο, θιπ). Αλ νη απνδφζεηο 

είλαη πξαγκαηηθά αλεμάξηεηεο ζε αξθεηά κεγάιν ρξνληθφ δηάζηεκα, ε 

κεηαβιεηφηεηα ζα πξέπεη λα είλαη αλεμάξηεηε απφ ηε ζπρλφηεηα ησλ 

απνδφζεσλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο. Χζηφζν, ζηελ 

πξάμε, ε κεηαβιεηφηεηα ζπλήζσο ππνινγίδεηαη ρξεζηκνπνηψληαο 

θαζεκεξηλέο πνιχ θνληηλέο ζε κέγεζνο απνδφζεηο. Απηφ είλαη ζρεδφλ πάληα 

ην είδνο ηεο δηαθχκαλζεο πνπ ππαγνξεχεη ε πιεξσκή κηαο ζχκβαζεο 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο.  

Ζ κεηαβιεηφηεηα ζπλήζσο αλαθέξεηαη σο εηήζηα κεηαβιεηφηεηα θαη 

εθθξάδεηαη σο πνζνζηφ. Ζ εηήζηα κεηαβιεηφηεηα αληηπξνζσπεχεη ηελ 

αλακελφκελε εηήζηα ηππηθή απφθιηζε ηεο θαηαλνκήο ησλ ζρεηηθψλ 

απνδφζεσλ, κε ηελ πξνυπφζεζε φηη νη απνδφζεηο είλαη αλεμάξηεηεο. Γηα ηε 

κεηάβαζε απφ ηελ ηππηθή απφθιηζε ησλ εκεξήζησλ απνδφζεσλ θαηαγξαθήο, 

ζηελ εηήζηα κεηαβιεηφηεηα, απιά πνιιαπιαζηάδνπκε κε ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα  
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ηνπ αξηζκνχ ησλ εκεξψλ δηαπξαγκάηεπζεο εληφο ηνπ έηνπο, ζπλήζσο 

ζεσξείηαη φηη είλαη 252. ΢εκεηψζηε φηη απφ ηελ ηεηξαγσληθή ξίδα ηνπ 252 είλαη 

πεξίπνπ 16, κηα δηαθχκαλζεο ηεο ηάμεσο ηνπ 16 ηζνδπλακεί κε κηα ηππηθή 

απφθιηζε ησλ εκεξήζησλ θηλήζεσλ ηεο ηάμεο ηνπ 1%.  

Σέινο ε κεηαβιεηφηεηα κπνξεί επίζεο λα νξηζηεί απφ έλα RMS (ξίδα ηνπ 

κέζνπ φξνπ ησλ ηεηξαγψλσλ) κέηξν, ην νπνίν είλαη ζαλ κηα ηππηθή απφθιηζε, 

αιιά ππνζέηνληαο κεδεληθή κέζε ηηκή. Απηφ απινπνηεί ηνπο ππνινγηζκνχο, 

θαη ζηελ πξάμε, ε δηαθνξά απφ ηελ παξαδνζηαθή ηππηθή απφθιηζε είλαη πνιχ 

κηθξή. Ζ κέζε απφδνζε είλαη ε ηάζε, ε νπνία ζα πξέπεη λα είλαη θνληά ζην 

κεδέλ ζε θαζεκεξηλή βάζε. 

 Δπηπιένλ, ην κέηξν απηφ (RMS) ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα θαζνξίζεη ηελ 

πιεξσκή ηεο ζχκβαζεο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. Ζ δηαδηθαζία RMS γηα ηνλ 

ππνινγηζκφ ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηεο δηαθχκαλζεο νξίδεηαη ζηε ζχκβαζε 

παξαγψγνπ θαη πεξηιακβάλεη ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά κε ηε ζπρλφηεηα θαη ηελ 

πεγή παξαθνινχζεζεο ηεο ηηκήο ηεο ππνθείκελεο αμίαο, ην ζπληειεζηή 

εηεζηνπνίεζεο πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί θαηά ηε κεηάβαζε ζε κηα εηήζηα 

κεηαβιεηφηεηα, θαη ηελ κέζνδν ππνινγηζκνχ ηεο δηαθχκαλζεο. 

Ζ ηεθκαξηή δηαθχκαλζε ζχκθσλα κε ηελ ζπγθεθξηκέλε κέζνδν  ππνινγίδεηαη 

σο εμήο: ² =  )² 

Ή ²=  )² 

γηα κηα αληαιιαγή πνπ θαιχπηεη Ν παξαηεξήζεηο επηζηξνθήο. Δδψ AF είλαη ν 

παξάγνληαο εηεζηνπνίεζεο εάλ ε δηάξθεηα ηεο πξάμεο είλαη έλα έηνο κε 

θαζεκεξηλή δεηγκαηνιεςία, θαη είλαη ε ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ θαηά 

ηελ i-νζηή θνξά. Ζ κεηαβιεηφηεηα είλαη απιά ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο 

δηαθχκαλζεο πνπ πξαγκαηνπνηήζεθε. Σν παξαθάησ δηάγξακκα απεηθνλίδεη 

ηελ εμέιημε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηα ηειεπηαία 100 ρξφληα ζηνλ δείθηε Dow 

Jones Industrial Average. Παξαηεξνχκε φηη ην 1930 ιφγσ ηεο κεγάιεο 

χθεζεο, ην 1987 ιφγσ κηαο κνλαδηθήο πςειήο εκεξήζηαο θίλεζεο θαη ην 2000 

ιφγσ ηεο δηπιήο θνχζθαο(αθηλήησλ θαη ρξεκαηηζηεξίνπ) ην επίπεδν ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ήηαλ ζε πνιχ πςειφ επίπεδν θαη απαηηνχζε ηελ άκεζε 

παξέκβαζε κε νπνηνδήπνηε ηξφπν ψζηε λα θαηαπνιεκεζεί. 
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ΠΖΓΖ:JP MORGAN 

 

2.7 Τεκμαρτή Μεταβλητότητα 

Παξφιν πνπ ε κειινληηθή κεηαβιεηφηεηα δελ είλαη άκεζα παξαηεξήζηκε 

ζηελ αγνξά είλαη πξαγκαηηθά δπλαηφ λα εθκαηεχζνπκε ηελ πξνζδνθία ησλ 

αγνξψλ ζρεηηθά κε ηα επίπεδα ηεο κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο απφ 

δηθαηψκαηα ηα νπνία απνηεινχλ αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζε δεκφζηα 

ρξεκαηηζηήξηα (ή OTC). Ζ εθηίκεζε απηή έρεη νλνκαζηεί ηεθκαξηή 

κεηαβιεηφηεηα θαη βαζίδεηαη ζρεηηθά ζηελ κειέηε Black-Scholes. 

΢πγθεθξηκέλα δεθαεηίεο πξηλ νη Fischer Black, Myron Scholes θαη Robert 

Merton πξφηεηλαλ έλα πιαίζην γηα ηελ απνηίκεζε ησλ παξαγψγσλ ην νπνίν  

βξαβεχηεθε ην 1997 κε ην βξαβείν Νφκπει ζηελ Οηθνλνκία.  

΢χκθσλα ινηπφλ κε ηε κειέηε ησλ BS, ζεσξείηαη φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο ( ) 

αθνινπζεί κηα γεσκεηξηθή Κίλεζε Brown (GBM),ε νπνία ππάγεηαη ζηελ 

θαηεγνξία ησλ ζηνραζηηθψλ δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ. 

Ζ GBM παξνπζηάδεηαη σο d =κ  + ζ d , φπνπ σο κ νξίδεηαη ε ηάζε 

πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζηε κέηξεζε ηεο εηήζηαο αλακελφκελεο απφδνζεο ηεο 

κεηνρήο, πνπ ζεκαίλεη φηη σο κ dt νξίδεηαη ε αλακελφκελε απφδνζε ζε κηα 

απεηξνζηή πεξίνδν ηνπ ρξφλνπ. Ο φξνο ζ κεηξά ηελ εηήζηα κεηαβιεηφηεηα 

ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο θαη ην ζηνραζηηθφ κέξνο, δειαδή ε αβεβαηφηεηα, 

θαζνξίδεηαη απφ ηελ θίλεζε Brown ή δηαδηθαζία Wiener, . Μαδί καο 

δείρλνπλ θαηά πφζν ζα θπκαίλεηαη ε ηηκή γχξσ απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή 

(πφζε παξέθθιηζε ζα ππάξρεη). 
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2.8 Τεκμαρτή Έναντι Πραγματοποιηθείςασ Μεταβλητότητασ 

Γηα ηα πεξηζζφηεξα  δηαπξαγκαηεχζηκα ζηνηρεία ε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα 

ηείλεη λα είλαη πςειφηεξε απφ ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα. Απηφ 

είλαη έλα ζεκαληηθφ ραξαθηεξηζηηθφ πνπ ζπλδέεηαη κε ην ιφγν πνπ ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ρξεζηκνπνηνχληαη. ΢πγθεθξηκέλα, φηαλ έλαο 

επελδπηήο αγνξάδεη έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο πξνθεηκέλνπ απηφο λα 

απνθηήζεη αζθάιηζε έλαληη ησλ δηαθπκάλζεσλ ησλ ηηκψλ, πξέπεη λα 

πιεξψζεη ζηνλ πάξνρν ηεο αζθάιηζεο έλα είδνο πξηκνδφηεζεο ψζηε λα 

αληηζηαζκηζηεί ν θίλδπλνο πνπ έρεη ιεθζεί. Γηα παξάδεηγκα, έλαο επελδπηήο 

πνπ επηζπκεί λα αληηζηαζκίζεη ηελ ζέζε ηνπ έλαληη κεγάιεο πξνο ηα θάησ 

θηλήζεσο ζα αγνξάζεη έλα δηθαίσκα πψιεζεο. Ο πσιεηήο ηνπ δηθαηψκαηνο 

πξναίξεζεο ζα είλαη πξφζπκνο λα ην πνπιήζεη, αλ αλακέλεη θέξδε απφ ηελ 

αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ αλαιακβάλεη. Χο εθ ηνχηνπ ην δηθαίσκα 

πψιεζεο ζα ηηκνινγείηαη ζε πςειφηεξν επίπεδν απφ ην αλακελφκελν. Δλ 

θαηαθιείδη, απηά ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο φπσο θαη δηάθνξεο άιιεο δνκέο 

πνπ βαζίδνληαη ζε απηά, φπσο νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο, ζα 

ηείλνπλ λα ηηκνινγνχληαη κε πςειφηεξε ηεθκαξηή κεηαβιεηφηεηα απφ φηη 

αλακέλεηαη ζηελ πξαγκαηηθφηεηα λα ξεπζηνπνηεζνχλ. 
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3. ΣΙΜΟΛΟΓΗ΢Η ΣΩΝ ΢ΤΜΒΟΛΑΙΩΝ ΑΝΣΑΛΛΑΓΗ΢ 

ΜΕΣΑΒΛΗΣΟΣΗΣΑ΢-ΔΙΑΚΤΜΑΝ΢Η΢ 

Ζ νξζνινγηθή ηηκνιφγεζε ζηεξίδεηαη πάληα ζε κηα βαζηθή ππφζεζε πνπ 

ηζρχεη ζηα ρξεκαηννηθνλνκηθά θαη ζχκθσλα κε ηελ νπνία νη ηηκέο ησλ 

πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ ηνπ ελεξγεηηθνχ ζα πξέπεη αληαλαθινχλ ηελ ηηκή ηνπ 

πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ ρσξίο ηελ χπαξμε arbitrage, εθφζνλ θάζε παξέθθιηζε 

απφ απηήλ ηελ ηηκή ζα εμαιείθεηαη. Οη ηηκέο ιέγεηαη φηη απνηεινχλ κηα 

ηζνξξνπία arbitrage ή κηα αγνξά απαιιαγκέλε απφ ηνλ θίλδπλν ηνπ arbitrage, 

εάλ νη ηηκέο ηεο αγνξάο δελ επηηξέπνπλ ηελ θεξδνθνξία κέζσ arbitrage. Ζ 

ππφζεζε απηή είλαη ρξήζηκε γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ παξάγσγσλ κέζσλ θαη 

είλαη ζεκειηψδνπο ζεκαζίαο πξνθεηκέλνπ λα ππνινγηζηεί κηα κνλαδηθή θαη 

νπδέηεξε απφ ηνλ θίλδπλν ηηκή γηα ηα παξάγσγα. 

3.1 ΢ημαςία τησ Σιμολόγηςησ Ουδέτερου Κινδύνου 

 

Οη ηηκέο ησλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ εμαξηψληαη ζε κεγάιν βαζκφ απφ ηνλ 

θίλδπλν, θαζψο νη επελδπηέο απαηηνχλ ζπλήζσο πεξηζζφηεξν θέξδνο γηα ηελ 

αλάιεςε κεγαιχηεξνπ βαζκνχ αβεβαηφηεηαο. Χο εθ ηνχηνπ, ε ζεκεξηλή ηηκή 

πνπ αμηψλνπλ νη επελδπηέο ζα δηαθέξεη γεληθά απφ ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο. 

΢πλήζσο, νη επελδπηέο πξνζπαζνχλ λα απνθεχγνπλ ην ξίζθν θαη ε ηξέρνπζα 

ηηκή είλαη ζπλήζσο ρακειφηεξε ηεο πξνζδνθψκελεο, επηβξαβεχνληαο φζνπο 

αλαιακβάλνπλ ηνλ ζρεηηθά πςειφ θίλδπλν. Ζ ηηκνιφγεζε ησλ πεξηνπζηαθψλ 

ζηνηρείσλ, θαηά ζπλέπεηα, απαηηεί ηελ πξνζαξκνγή ησλ ππνινγηδφκελσλ 

αλακελφκελσλ ηηκψλ ζηηο πξνηηκήζεηο ηνπ επελδπηή πνπ αθνξνχλ ην 

πνζνζηφ αλάιεςεο θηλδχλνπ. Γπζηπρψο, νη κεησκέλεο ηηκέο πνπ θπκαίλνληαη 

κεηαμχ ησλ επελδπηψλ θαη ησλ πξνηηκήζεσλ θηλδχλνπ ελφο αηφκνπ είλαη 

δχζθνιν λα πνζνηηθνπνηεζνχλ. 

 Απνδεηθλχεηαη φηη ζε κηα απνηειεζκαηηθή αγνξά ρσξίο επθαηξίεο αξκπηηξάδ 

ππάξρεη έλαο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο γηα λα θάλεη θαλείο ηνλ παξαπάλσ 

ππνινγηζκφ. Αληί λα ππνινγηζηεί πξψηα ε πξνζδνθία θαη κεηά λα γίλεη 

πξνζαξκνγή ζηελ πξνηίκεζε ηνπ θηλδχλνπ ηνπ επελδπηή, κπνξεί θαλείο λα 

πξνζαξκφζεη αξρηθά ηηο πηζαλφηεηεο ησλ κειινληηθψλ απνηειεζκάησλ, ψζηε 

λα πεξηιακβάλνπλ αζθάιηζηξν θηλδχλνπ φισλ ησλ επελδπηψλ, θαη ζηε 
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ζπλέρεηα λα ιάβεη ηελ πξνζδνθία ζην πιαίζην ηεο λέαο θαηαλνκήο 

πηζαλνηήησλ ηνπ κέηξνπ νπδέηεξνπ θηλδχλνπ. Σν θχξην φθεινο πξνέξρεηαη 

απφ ην γεγνλφο φηη απφ ηε ζηηγκή πνπ βξίζθνληαη νη νπδέηεξνπ θηλδχλνπ 

πηζαλφηεηεο θάζε πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ κπνξεί λα ηηκνινγεζεί κε ηελ απιή 

ιήςε ηεο αλακελφκελεο εμφθιεζήο ηνπ. ΢εκεηψζηε φηη αλ ρξεζηκνπνηνχηαλ ε 

πξαγκαηηθή πηζαλφηεηα, θάζε αζθάιεηα ζα απαηηνχζε κηα δηαθνξεηηθή 

ξχζκηζε (φπσο δηαθέξνπλ θαη ζηνλ βαζκφ επηθηλδπλφηεηαο). 

Ζ έιιεηςε ηνπ αξκπηηξάδ είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο γηα ηελ χπαξμε ηνπ κέηξνπ 

νπδέηεξνπ θηλδχλνπ. ΢ηελ πξαγκαηηθφηεηα, απφ ην ζεκειηψδεο ζεψξεκα ηεο 

ηηκνιφγεζεο πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ε θαηάζηαζε ηεο απνπζίαο arbitrage 

είλαη ηζνδχλακε κε ηελ χπαξμε ηνπ κέηξνπ νπδέηεξνπ θηλδχλνπ. Ζ πιεξφηεηα 

ηεο αγνξάο είλαη επίζεο ζεκαληηθή δηφηη ζε κηα αηειή αγνξά ππάξρεη έλα 

πιήζνο πηζαλψλ ηηκψλ γηα έλα πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν πνπ αληηζηνηρεί ζε 

δηαθνξεηηθφ κέηξν νπδέηεξνπ θηλδχλνπ. Δίλαη ζχλεζεο λα ππνζηεξίδεηαη φηη ε 

απνηειεζκαηηθφηεηα ηεο αγνξάο ζεκαίλεη φηη ππάξρεη κφλν κηα ηηκή (<<λφκνο 

ηεο κίαο ηηκήο>>). 

 Ζ ζσζηή ρσξίο θίλδπλν ηηκή ζα πξέπεη λα επηιέγεηαη βάζεη νηθνλνκηθψλ 

θαη φρη θαζαξά καζεκαηηθψλ επηρεηξεκάησλ. Έλα ζπλεζηζκέλν ιάζνο είλαη 

λα ζπγρένπκε ηελ θαηαζθεπαζκέλε θαηαλνκή πηζαλνηήησλ κε ηνλ 

πξαγκαηηθφ θφζκν πηζαλνηήησλ. Θα ππάξρεη ζεκαληηθή δηαθνξά κεηαμχ 

ηνπο δηφηη ζηνλ πξαγκαηηθφ θφζκν νη επελδπηέο απαηηνχλ πξηκ θηλδχλνπ, 

ελψ κπνξεί λα απνδεηρζεί φηη, ζχκθσλα κε ηηο νπδέηεξνπ θηλδχλνπ 

πηζαλφηεηεο, φια ηα πεξηνπζηαθά ζηνηρεία έρνπλ ηελ ίδηα αλακελφκελε 

απφδνζε, ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, θαη σο εθ ηνχηνπ δελ 

πεξηιακβάλνπλ θακία ηέηνηα πξηκνδφηεζε. Ζ κέζνδνο ηεο νπδέηεξεο απφ 

πιεπξάο θηλδχλνπ ηηκνιφγεζεο ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη έλα πνιχ ρξήζηκν 

ππνινγηζηηθφ εξγαιείν - άλεην θαη ηζρπξφ, αθφκε θαη αλ θαηλνκεληθά κνηάδεη 

ηερλεηφ. 
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3.2 Σεχνικέσ Σιμολόγηςησ Ουδέτερου Κινδύνου  

΢ηα πιαίζηα ηεο εξγαζίαο ζα αλαιχζνπκε ηξεηο θχξηεο πξνζεγγίζεηο 

ηηκνιφγεζεο γηα ηελ εθηίκεζε ηεο ηηκήο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο. Γηα ην ππφινηπν ηεο εξγαζίαο θαζνξίδνπκε 

ηε βαζηθή ζεκεηνγξαθία σο εμήο: Ζ ππφ ζπλζήθε πξνζδνθία ηελ ρξνληθή 

ζηηγκή t ζπκβνιίδεηαη κε [•], φπνπ σο Q νξίδεηαη ην ηζνδχλακν martingale 

κέηξν βάζεη ηνπ νπνίνπ φιεο νη απνπιεζσξηζκέλεο ηηκέο ησλ ρξενγξάθσλ 

είλαη martingales θαη είλαη ε αξρηθή ηηκή ηεο πξνζδνθίαο. Όιεο νη 

πξνζδνθίεο ζεσξνχληαη ζε ζρέζε κε ην νπδέηεξν απφ πιεπξάο θηλδχλνπ 

κέηξν πηζαλφηεηαο πνπ αλαιχζακε παξαπάλσ. Δλλνηνινγηθά, ε εθηίκεζε 

ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ ή κηαο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο δελ δηαθέξεη απφ νπνηνδήπνηε άιιν παξάγσγν 

 Ζ αμία ελφο πξνζεζκηαθνχ ζπκβνιαίνπ πνπ βαζίδεηαη ζηε κειινληηθή ηηκή 

ηεο δηαθχκαλζεο εμάζθεζεο K είλαη ε αλακελφκελε παξνχζα αμία ησλ 

κειινληηθψλ πιεξσκψλ ζε έλα θφζκν απαιιαγκέλν απφ ηνλ θίλδπλν: 

P=  { ( -K)}, φπνπ r είλαη ην επηηφθην ρσξίο θίλδπλν ην νπνίν 

παξακέλεη ζηαζεξφ θαη αληηζηνηρεί ζηελ εκεξνκελία ιήμεο T. Ζ εχινγε αμία 

ηεο κειινληηθήο δηαθχκαλζεο είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο γηα ηελ νπνία ην 

ζπκβφιαην ζα έρεη κεδεληθή ηξέρνπζα αμία δειαδή = { } (Merton R, 

1973). Πξέπεη ινηπφλ λα επηιέμεη ηηο θαηάιιειεο ηηκέο ηεο ηηκήο εμάζθεζεο 

= { } =  {  } ψζηε ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=0 ην ζπκβφιαην 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο, φπσο ζπκβαίλεη κε θάζε πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην, 

λα έρεη κεδεληθή αμία. Γηα έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο, ζα 

ηζρχεη αληίζηνηρα κε ηα παξαπάλσ φηη = { } θαη 

νκνίσο ζηελ πην πεξίπινθε πεξίπησζε ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κέζεο 

κεηαβιεηφηεηαο νη αληαιιαγέο κεηαβιεηφηεηαο ηηκνινγνχληαη κε ην ζπλήζε 

ηξφπν. Γηα παξάδεηγκα, ε ηηκή ηεο αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη: 

 -K, 0)}.  
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3.3 Σιμολόγηςη Aνεξάρτητα Από Tο Mοντέλο Που Ακολουθεί η Μεταβλητότητα 

Οη αγνξαίεο ηηκέο ησλ κεηνρψλ παξνπζηάδνπλ κηα δηαθχκαλζε ζην πέξαζκα 

ηνπ ρξφλνπ. Όπσο είδακε θαη απφ ηνλ ηχπν βάζεη ηνπ νπνίνπ ππνινγίδεηαη ε 

πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε εάλ παξαηεξήζνπκε ηηο ηηκέο ηεο αγνξάο ηεο 

κεηνρήο γηα έλα ζπγθεθξηκέλν ρξνληθφ δηάζηεκα κπνξνχκε εχθνια λα βξνχκε 

ηε δηαθχκαλζε - θαη ζπλεπψο ηελ κεηαβιεηφηεηα - εθφζνλ είλαη ε ξίδα ηεο 

ππνινγηζζείζαο δηαθχκαλζεο. 

Θα κπνξνχζε ινηπφλ θάπνηνο απζαίξεηα λα ζεσξήζεη πσο ζηελ πεξίπησζε 

πνπ ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε είλαη ζε πςειφηεξα επίπεδα απφ ηελ 

ηεθκαξηή κπνξεί λα αγνξάζεη έλα απιφ δηθαίσκα αγνξάο θαη λα επηηχρεη 

θέξδνο. Ζ αληίιεςε απηή φκσο είλαη ιαλζαζκέλε δηφηη ηα απιά δηθαηψκαηα 

απνηεινχλ έλα αλαπνηειεζκαηηθφ κέζν πξφβιεςεο ηεο δηαθπκάλζεσο 

εθφζνλ ε ηηκή ηνπο αιιά θαη ε επαηζζεζία ηεο ηηκήο ηνπο απέλαληη ζηηο 

αιιαγέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο εμαξηψληαη απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. ΢ίγνπξα 

ινηπφλ ρξεηαδφκαζηε έλα άιιν κέζν πνπ ζα καο βνεζήζεη λα ηηκνινγήζνπκε 

ηελ δηαθχκαλζε. 

 Γεληθά ζα ιέγακε φηη νη αγνξέο ησλ δηθαησκάησλ επεξεάδνληαη απφ ηηο 

αλακελφκελεο ηηκέο ηεο δηαθχκαλζεο. Απηφ ην ζπκπέξαζκα βαζίδεηαη θπξίσο 

ζηνλ ηξφπν κε ηνλ νπνίν είλαη δπλαηή ε δπλακηθή αλαπαξαγσγή ηεο 

απφδνζεο ελφο δηθαηψκαηνο κε ηε ρξήζε ηεο ππνθείκελεο κεηνρήο θαη 

ρξεκάησλ φπσο πεξηγξάθεηαη αλαιπηηθά ζην βηβιίν ηνπ Hull (2008). ΢χκθσλα 

κε ηηο αλαθνξέο ζην βηβιίν απηφ θαίλεηαη πσο κπνξεί λα αληηκεησπηζηεί ε 

επαηζζεζία ηεο ηηκήο ελφο δηθαηψκαηνο ζηηο κεηαβνιέο ηεο ηηκήο (δέιηα 

αληηζηάζκηζε) δηαηεξψληαο κηα αληίζεηε ζέζε ζην ππνθείκελν κέζν ζε 

πνζφηεηα ίζε κε ηνλ ζπληειεζηή δέιηα. 

΢ην ζεκείν απηφ ζα απνδείμνπκε πσο ρξεζηκεχεη ην ινγαξηζκηθφ ζπκβφιαην. 

΢πγθεθξηκέλα ζα ππνζέζνπκε πσο δελ ππάξρνπλ θφζηε ζπλαιιαγψλ, πσο ε 

ηηκή ηεο κεηνρήο είλαη ζπλερήο (ρσξίο άικαηα) θαη πσο ην πεξηνπζηαθφ 

ζηνηρείν αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή θίλεζε Brown ε νπνία δίλεηαη απφ ηελ 

εμίζσζε: 

=  + ,                                                                              (3.1) 
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φπνπ κε ζπκβνιίδεηαη ε θίλεζε θαηά  Brown θαη ζ(t,S) ε κεηαβιεηφηεηα 

ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ε νπνία κπνξεί λα είλαη ζηαζεξή ληεηεξκηληζηηθή είηε 

ζηνραζηηθή. ΢ηε ζπλέρεηα ζα πξέπεη λα ππνινγίζνπκε ηελ αμία κηαο 

ζπκθσλίαο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο πνπ δηαξθεί απφ 0 έσο Σ θαη ε νπνία 

φπσο είδακε ζηελ Δλφηεηα 3.2 έρεη κηα απφδνζε ίζε κε . 

Ζ θχξηα ζηξαηεγηθή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα λα αλαπαξαρζεί ε 

πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε (Broadie (2008), Demeterfy et al (1999)) 

είλαη ε αθφινπζε: Ο γεληθφο ηχπνο ηνπ Ito (Black and Scholes) γηα κηα 

ζπλάξηεζε F(t, ) φπνπ ε ηθαλνπνηεί ηελ (3.1) είλαη o εμήο: 

(t, )=  (t, )+ r (t, )+ ² (t, )} + (t, )         (3.2) 

Δάλ ε F νξηζηεί σο F(t,  =log ηφηε ζα έρνπκε: 

=  ,  =- ,  =0, 

θαη έηζη ινηπφλ εάλ αληηθαηαζηήζνπκε ζηελ θφξκνπια ηνπ to θαη 

νινθιεξψζνπκε ζα απνθηήζνπκε ηελ αθφινπζε  ζηνραζηηθή δηαθνξηθή 

εμίζσζε γηα ηνλ ινγάξηζκν log :  =(r- ²) +                  (3.3). 

Αθαηξψληαο ηελ (3.3) απφ ηελ (3.1) έρνπκε φηη: 

 - d(log )= ,                                      (3.4) 

φπνπ ην νπδέηεξνπ θηλδχλνπ επηηφθην έρεη απαιεηθζεί. Οινθιεξψλνληαο ηψξα 

γηα ην δηάζηεκα απφ 0 έσο Σ θαη δηαηξψληαο κε T ηηο δχν πιεπξέο ηεο (3.4) ζα 

έρνπκε: - .                              (3.5) 

Έηζη, ην κέηξν ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο ζπλερνχο δηαθχκαλζεο είλαη: 

= ( ).                           (3.6) 

Ζ ηειεπηαία εμίζσζε καο δείρλεη φηη ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε 

κπνξεί λα ππνινγηζηεί αλεμαξηήησο ηνπ κνλνπαηηνχ πνπ αθνινπζεί ε ηηκή ηεο 

κεηνρήο ζεσξψληαο πάληα σο βαζηθή ππφζεζε πσο δελ παξαηεξνχληαη 

άικαηα. Σψξα εθαξκφδνπκε ηηο πξνζδνθίεο ψζηε λα πάξνπκε ηηκέο 

απαιιαγκέλεο απφ ηνλ θίλδπλν. ΢εκαληηθή παξαηήξεζε πνπ πξέπεη λα 
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θάλνπκε είλαη πσο { } φπνπ ν δεχηεξνο 

φξνο ηζνχηαη κε r(T- ).  

Άξα ε 3.6 δίλεη φηη ½ {   =rΣ+log So- log }, φπνπ ν ηειηθφο φξνο 

ζηε δεμηά πιεπξά είλαη ε αμία ελφο ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ, ην νπνίν κπνξεί 

λα αλαιπζεί ζε έλα ζπλδπαζκφ απφ δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο φπσο 

ζα αλαιχζνπκε ζηo θεθάιαην 5. Χο εθ ηνχηνπ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο κπνξνχλ εχθνια λα ηηκνινγνχληαη απφ ηελ άπνςε ησλ απιψλ 

δηθαησκάησλ. Χζηφζν, ε κέζνδνο απηή δελ καο επηηξέπεη λα ππνινγίζνπκε 

ηνπο ζπληειεζηέο αληηζηάζκηζεο νχηε καο παξέρεη κηα θφξκνπια γηα φιεο ηηο 

πεξηπηψζεηο. 

3.4 Σιμολόγηςη ΢την Περίπτωςη ΢υμβολαίων Ανταλλαγήσ Μεταβλητότητασ 

Ζ αλαπαξαγσγή ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη αξθεηά 

πνιχπινθε φκσο ηδηαηηέξσο ζεκαληηθή ιφγσ ηεο ηδηαίηεξεο πξνηίκεζεο πνπ 

δείρλνπλ νη επελδπηέο ησλ αγνξψλ ζηελ ρξήζε ηέηνησλ ζπκβνιαίσλ. ΢ην 

ζεκείν απηφ ζα εξεπλήζνπκε ηελ αλαπαξαγσγή ησλ ζπκθσληψλ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο ρξεζηκνπνηψληαο κηα ιίγν απιντθή κέζνδν ρσξίο λα 

βαζηδφκαζηε ζε θάπνην ζηνραζηηθφ κνληέιν γηα ηελ ηηκή νχηε ζε θάπνηα 

δπλακηθά ηεο κεηαβιεηφηεηαο (Demeterfi et al(1999), Sam Howison et al 

(2002), Anatoliy Swishchuk (2004)). ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο δελ θάλακε θακία ππφζεζε ζρεηηθά κε ηελ κεηαβνιή 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Σν κφλν πνπ ππνζέζακε ήηαλ πσο ε ηηκή εμειίζζεηαη 

ζπλερψο (ρσξίο άικαηα). 

΢ηελ πεξίπησζε φκσο ηεο αλαπαξαγσγήο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο ε αμία ηνπο επεξεάδεηαη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηνπ 

κειινληηθνχ επηπέδνπ ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο. Οπζηαζηηθά 

δειαδή ε δηαθχκαλζε ζεσξείηαη σο ην αξρηθφ ππνθείκελν κέζν θαη φιεο νη 

άιιεο πιεξσκέο κεηαβιεηφηεηαο, φπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο, ζεσξνχληαη αμηφγξαθα πνπ έρνπλ σο 

ππνθείκελν ηίηιν ηελ δηαθχκαλζε. Άξα ινηπφλ ε αμία ελφο ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο εμαξηάηαη απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ππνθείκελεο 

δηαθχκαλζεο δειαδή απφ ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο. 
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Κάλνληαο ηηο παξαπάλσ αξρηθέο ππνζέζεηο ζα αζρνιεζνχκε ζην ζεκείν 

απηφ κε ηελ ηηκνιφγεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο σο 

ζπκβφιαηα αληαιιαγήο ηππηθήο απφθιηζεο, εθφζνλ ε ηππηθή απφθιηζε κπνξεί 

λα ζεσξεζεί σο ε ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο δηαθχκαλζεο. Μηα απιντθή ινηπφλ 

κέζνδνο ζα ήηαλ λα ρξεζηκνπνηήζνπκε ηε ζεηξά ηνπ Taylor θαη ζα πάξνπκε 

κηα πξψηνπ βαζκνχ Taylor πξνζέγγηζε. Όπσο γλσξίδνπκε ε ζεηξά Taylor 

κηαο πξαγκαηηθήο ή πνιχπινθεο ζπλάξηεζεο f(x) ε νπνία είλαη απείξσο 

δηαθνξίζηκε γχξσ απφ έλαλ πξαγκαηηθφ αξηζκφ  είλαη ε αθφινπζε: 

f(x)=f( )+ (x- )+ (x- )²+….+ ) = . 

Δάλ ινηπφλ ζεσξήζνπκε πσο =  φπνπ  είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο 

ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο ηππηθήο απφθιηζεο θαη φηη x=  θαη πάξνπκε 

ηελ πξψηνπ βαζκνχ πξνζέγγηζε ηνπ Taylor ζα έρνπκε φηη: 

²- ² ≈ 2  

άξα ( - ²). 

Απηφ ζεκαίλεη φηη ε πιεξσκή ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο ηππηθήο 

απφθιηζεο κε ηππηθή απφθιηζε θνληά ζην  κπνξεί λα αλαπαξαρζεί, 

θξαηψληαο πεξίπνπ  ζπκβφιαηα αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κε ηηκή 

εμάζθεζεο ηελ ² θαη κε ηελ ίδηα δηάξθεηα. Ζ πξνζέγγηζε απηή είλαη 

αθξηβήο, φηαλ απνδεηθλχεηαη φηη  δειαδή φπνηε = ². 

Έηζη, αθειψο, κπνξνχκε λα πξνζεγγίζνπκε ηε δίθαηε ηηκή εμάζθεζεο ησλ 

ηππνπνηεκέλσλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο ηππηθήο απφθιηζεο απφ ηελ 

ηεηξαγσληθή ξίδα ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο. Όκσο ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε θαη πάιη πσο απηή ε πξνζέγγηζε 

είλαη θαιή κφλν φηαλ ε ηηκή ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο ηππηθήο απφθιηζεο 

απνδεηθλχεηαη φηη είλαη θνληά ζηελ δίθαηε ηηκή εμάζθεζεο ηεο ηππηθήο 

απφθιηζεο. 
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Απφ ηελ άιιε κεξηά ζηελ πεξίπησζε πνπ ε ηηκή ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο 

ηππηθήο απφθιηζεο απνκαθξχλεηαη απφ ηελ εχινγε ηππηθή απφθιηζε ε 

κέζνδνο απηή δελ εμππεξεηεί δηφηη δελ κπνξεί λα ηαπηίζεη κηα παξαβνιή 

παληνχ κε κηα επζεία γξακκή. ΢ηελ πεξίπησζε απηή ην απνηέιεζκα ηεο 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο είλαη πάληα κεγαιχηεξν απφ ην απνηέιεζκα ηεο 

αληαιιαγήο ηππηθήο απφθιηζεο. Απηφ δελ είλαη πνιχ ξεαιηζηηθφ, δηφηη, αλ 

ζπλέβαηλε, ηφηε νη επελδπηέο ζηελ αγνξά ζα ήηαλ πην πξφζπκνη λα 

επελδχζνπλ ζε ζπκβφιαηα αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη φρη ζε ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο. Γλσξίδνπκε φκσο φηη δελ ην θάλνπλ απηφ, δηφηη 

ζχκθσλα κε ηα ζηνηρεία ηεο αγνξάο, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο ηππηθήο 

απφθιηζεο είλαη πην δεκνθηιή κέζα αληαιιαγήο ηνπ θηλδχλνπ ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζε ζρέζε κε ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. 

Δπίζεο, εάλ ην απνηέιεζκα ηεο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο είλαη πάληα 

κεγαιχηεξν απφ ηελ πιεξσκή πνπ πξνζθέξεη κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο 

ηππηθήο απφθιηζεο, ηφηε απηφ δεκηνπξγεί ζίγνπξα κηα επθαηξία γηα arbitrage (ε 

νπνία έξρεηαη ζε  άκεζε αληίζεζε κε ηελ παξαδνρή ηεο βησζηκφηεηαο ηεο 

αγνξάο). Πξάγκαηη, αλ ππνζέζνπκε φηη ε εμφθιεζε ηεο αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο ζην ρξνληθφ ζεκείν Σ είλαη κεγαιχηεξε απφ ηελ πιεξσκή ελφο 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο ηππηθήο απφθιηζεο κε ηελ ίδηα δηάξθεηα, ηφηε ζα 

εκθαληζηεί ε εμήο επθαηξία arbitrage. Σε ρξνληθή ζηηγκή t=0 ζα κπνξνχζακε 

λα πνπιήζνπκε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο ηππηθήο απφθιηζεο θαη λα 

αγνξάζνπκε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. Σε ρξνληθή ζηηγκή t=T 

ζα κπνξνχζακε λα θιείζνπκε ηελ ζέζε κνπ παίξλνληαο ηε ζέζε ηνπ 

αγνξαζηή ζε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο ηππηθήο απφθιηζεο κε απφδνζε ίζε 

κε  θαη λα θιείζνπκε ηελ άιιε αλνηρηή κνπ ζέζε κπαίλνληαο 

ζηε ζέζε ηνπ πσιεηή ζε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κε απφδνζε 

ίζε κε - . 

Δθφζνλ ε παξαπάλσ κέζνδνο ηζρχεη κφλν φηαλ =  γηα λα 

απνθχγνπκε ηηο επθαηξίεο arbitrage ζα κπνξνχζακε λα ζεσξήζνπκε κηα ηηκή 

<  ψζηε ε επζεία γξακκή λα θηλεζεί πξνο ηα πάλσ θαη λα κελ 

βξίζθεηαη ζπλερψο θάησ απφ ηελ παξαβνιή. Γηα λα ηζρχζεη φηη <  
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ζα πξέπεη λα πάξνπκε ηε δεπηέξνπ βαζκνχ πξνζέγγηζε ηεο ζεηξάο Taylor γηα 

κηα ζπλάξηεζε g( )=  γχξσ απφ ηελ  κέζσ ηεο νπνίαο ζα 

έρνπκε φηη: 

= + ( - )- ( )² 

Απφ φπνπ εάλ πάξνπκε ηηο αλακελφκελεο ηηκέο ζα έρνπκε φηη: 

= ( )= ( )²=> = ( )= , 

φπνπ ν παξάγνληαο  νλνκάδεηαη κεξνιεςία θπξηφηεηαο θαη δείρλεη ην 

κέγεζνο ηεο απφθιηζεο κεηαμχ  θαη . 

Οπζηαζηηθά ινηπφλ φπσο αλαιχζακε θαη ζηελ Δλφηεηα 2.5 ε πιεξσκή ελφο 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ζπλδέεηαη γξακκηθά κε ηε δηαθχκαλζε 

αιιά παξνπζηάδεη θπξηφηεηα ζε ζρέζε κε ηελ κεηαβιεηφηεηα. Απηφ ζεκαίλεη 

πσο θάπνηνο ν νπνίνο είλαη ζε ζέζε αγνξαζηή ζε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο ζα θεξδίδεη πεξηζζφηεξν απφ ηελ αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο 

απφ φζν ζα ράλεη ζηελ πεξίπησζε κείσζήο ηεο. Άξα ινηπφλ γηα κηα κηθξή 

κείσζε ζηελ κεηαβιεηφηεηα, φηαλ ε επίδξαζε ηεο θπξηφηεηαο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο ζα είλαη ακειεηέα, ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο ζα πξνζεγγίδνληαη απφ ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο θαη ηφηε ε ηηκνιφγεζή ηνπο ζα πξαγκαηνπνηείηαη κε αλάινγν 

ηξφπν. 

3.5  Σιμολόγηςη Βάςει Σου Μοντέλου ΢τοχαςτικήσ Μεταβλητότητασ 

Μηα δεχηεξε κέζνδνο ηηκνιφγεζεο πνπ αλαιχεηαη ζην άξζξν ησλ Sam 

Howinson et al (2002) αλαθέξεηαη ζηελ ηηκνιφγεζε φηαλ ε κεηαβιεηφηεηα 

αθνινπζεί έλα ζπγθεθξηκέλν ζηνραζηηθφ κνληέιν εμέιημεο. Απηή είλαη κηα πνιχ 

πην ζχλζεηε κέζνδνο απφ ηελ πξνεγνχκελε πνπ αλαπηχμακε, γη' απηφ ην 

ιφγν ζα παξνπζηάζνπκε κφλν έλα κέξνο ησλ απαηηνχκελσλ ππνινγηζκψλ. 

Όπσο έρνπκε αλαθέξεη ε δίθαηε ηηκή εμάζθεζεο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο δίλεηαη απφ ηελ εμίζσζε = ( )= ( . 

Οκνίσο, ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ δηθαηψκαηνο γηα κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο είλαη ίζε κε = ( )= ( = . Χζηφζν, 
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αθφκε θαη φηαλ έλα κνληέιν γηα ηε δηαθχκαλζε είλαη δεδνκέλν, ε εθηίκεζε ηεο 

ηππηθήο απφθιηζεο ηεο δίθαηεο ηηκήο εμάζθεζεο είλαη ιηγφηεξν ζαθήο.  

Θα εμεηάζνπκε  ηψξα πσο νη ηηκέο εμάζθεζεο δίλνληαη απφ εμηζψζεηο κε 

κεξηθά παξαδείγκαηα απφ ζηνραζηηθά κνληέια γηα ηε κεηαβιεηφηεηα. Χο 

πξσηφηππν παξάδεηγκα ζηνραζηηθνχ κνληέινπ γηα ηελ κεηαβιεηφηεηα, 

ζεσξνχκε ηε γεληθεπκέλε δηαδηθαζία Wiener: 

= (  +  )  + (   +  ) ,                                                       (3.7) 

φπνπ είλαη ε ηππηθή θίλεζε θαηά Brown θαη ,..,  είλαη ζηαζεξέο κε >0 

θαη <0 ψζηε λα κνληεινπνηήζνπκε ηελ αλαζηξνθή ζην κέζν. Λακβάλνληαο 

ππφςε απηφ ην κνληέιν νξίδνπκε: 

=  ( ,  θαη =  ( , . 

Έηζη, ιακβάλνληαο ππφςηλ ηηο παξακέηξνπο ηνπ κνληέινπ, νη θαη  

ζα ηζνχληαη κε =  θαη = . Γηα λα ππνινγίζνπκε ηηο ηηκέο 

εμάζθεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο θαη δηαθχκαλζεο 

πξέπεη λα βξνχκε κηα θφξκνπια γηα ηηο  θαη . Αληίζηνηρα 

νινθιεξψλνπκε απφ 0 έσο t ηε δηαδηθαζία ηεο (3.7) ψζηε λα πάξνπκε 

= + ds+ , 

Καη ηφηε ( = ( + +  

                      = + +  ( )ds+  

                      = + +  ( + .                    (3.8) 

Γλσξίδνπκε φηη ζχκθσλα κε ηνλ  κε ηελ 

) σο ηεηξαγσληθά νινθιεξψζηκε (square integrable) ζπλάξηεζε ζα είλαη 

martingale θαη άξα ε κέζε ηηκή ηνπ ζα είλαη 0. Αλ δηαθνξίζνπκε ηηο δχν 

πιεπξέο ηεο (3.8) έρνπκε φηη:  

= ( + )  ε νπνία είλαη κηα ζπλήζεο δηαθνξηθή εμίζσζε. Ζ γεληθή 

ιχζε γηα ηελ ΜΓΔ είλαη: =C - . Δθφζνλ ε  είλαη ε ππφ ζπλζήθε 

αλακελφκελε ηηκή δεδνκέλεο ηεο , έρνπκε φηη C= + , 

ψζηε = - (1- . Σειηθά ε κέζε αλακελφκελε ηηκή ζα 
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είλαη = =  -  )dt= ( -1)- ( -

+1). 

Οκνίσο κε φζα θάλακε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο  κπνξνχκε εχθνια λα 

ππνινγίζνπκε ηελ   ψζηε λα ηηκνινγήζνπκε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο. Γηαιέγνληαο δηαθνξεηηθέο ηηκέο γηα ηα , , ,  ηεο εμίζσζεο 

(3.7) θαηαιήγνπκε ζηελ εχξεζε ηηκήο εμάζθεζεο παξαγψγσλ βάζεη 

δηαθφξσλ ζηνραζηηθψλ κνληέισλ. Kάπνηα απφ ηα βαζηθφηεξα είλαη ηα εμήο: 

 Hull and White (1973): d = (adt+γd ), ξ=0, 

 Stein &Stein (1991): d =β dt+γd , ξ=0, 

θαζψο επίζεο θαη ηα: 

 Scott (1987): d = (a-β dt+γd , 

 Heston (1993): d =-k( -ζ)dt+ε d . 

3.5.1  Τιμολόγηςη Με Βάςη Το Μοντέλο Των HULL - WHITE 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε κεξηθψο ηελ παξαπάλσ γεληθή 

κέζνδν γηα λα ππνινγίζνπκε βάζεη ηνπ ζηνραζηηθνχ κνληέινπ ησλ Hull-White 

ηηο ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο. 

Γλσξίδνπκε φηη ην κνληέιν ησλ Hull-White βαζίδεηαη ζηελ αθφινπζε 

γεσκεηξηθή θίλεζε θαηά Brown d =θ  +ζ  γηα ηε δηαθχκαλζε θαη 

ζηελ πεξίπησζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηζρχεη ε ππφζεζε φηη d =θ  +ζ . 

΢πγθεθξηκέλα εάλ πάξνπκε ηε γεληθή εμίζσζε =( + )  +( + )  

θαη αληηθαηαζηήζνπκε φπνπ =0, =k ζα βξνχκε πνιχ απιά ηηο ηηκέο ελφο 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο αληίζηνηρα.  

Τπνζέηνπκε ινηπφλ πσο d =θ +ζ . ΢χκθσλα κε ηελ αλάιπζε πνπ 

πξνεγήζεθε θαη ηελ παξαπάλσ επηινγή γηα ηα ,  παξαηεξνχκε αλαιφγσο 

φηη ( )= ,  θαη εθφζνλ ε ηηκή 

εμάζθεζεο είλαη = ( )= ( =  είλαη πνιχ εχθνιν λα ηελ 

ππνινγίζνπκε θαη έηζη λα επηηχρνπκε ηελ επηζπκεηή ηηκνιφγεζε ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο. Ζ δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ηεο ηηκήο 
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ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο είλαη αλάινγε κφλν πνπ εθεί 

ζεσξνχκε φηη ε δηαθχκαλζε =  αθνινπζεί ηε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάθεηαη 

απφ ηελ παξαθάησ εμίζσζε φπνπ  =F( ): 

dF( )=[( + ) F′( )+ ( +  F′′( )]dt+( +  F′( d . 

3.5.2 Τιμολόγηζη Με Βάζη Το Σηοταζηικό Μονηέλο Τοσ Heston 

Έλα δεκνθηιέο καζεκαηηθφ κνληέιν πνπ πεξηγξάθεη ηελ εμέιημε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο ελφο ππνθείκελνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ είλαη ην κνληέιν ην 

νπνίν αλαπηχρζεθε απφ ηνλ Heston (1993). Σν κνληέιν απηφ ππνζέηεη φηη ε 

κεηαβιεηφηεηα ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ δελ είλαη ζηαζεξή, αθφκα νχηε θαη 

ληεηεξκηληζηηθή, αιιά αθνινπζεί κηα ηπραία δηαδηθαζία. ΢ην κνληέιν ηνπ 

Heston, ππάξρνπλ θιεηζηνχ ηχπνπ ιχζεηο γηα ηηο ηηκέο ησλ δηαθφξσλ  

παξαγψγσλ έλαληη ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο θαη δηαθχκαλζεο. 

Γηα παξάδεηγκα, κπνξνχκε λα εμάγνπκε ζεκαληηθέο θφξκνπιεο ππνινγηζκνχ 

ηεο δίθαηεο ηηκήο εμάζθεζεο ελφο απινχ, εληφο αλψηαηνπ νξίνπ θαη ππφ 

φξνπο, ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ή ελφο επξσπατθνχ δηθαηψκαηνο 

εγγεγξακκέλνπ ζηε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε. 

 ΢ην κνληέιν ηνπ Heston, ηφζν ε ηηκή ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ φζν θαη ε 

δηαθχκαλζε ππνηίζεηαη φηη είλαη ζηνραζηηθέο. Ζ δηαδηθαζία ησλ ηηκψλ είλαη κηα 

γεσκεηξηθή θίλεζε Brown θαη ε δηαδηθαζία ηεο δηαθχκαλζεο είλαη δηαδηθαζία 

RMS φπσο αλαιχζακε ζηελ Παξάγξαθν 2.6. Σν βαζηθφ κνληέιν Heston 

ππνζέηεη φηη ε ηηκή  ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ, πξνζδηνξίδεηαη απφ κηα 

ζηνραζηηθή δηαδηθαζία: d =κ  +  d , φπνπ ε ζηηγκηαία δηαθχκαλζε 

, είλαη κηα δηαδηθαζία CIR. Σν CIR είλαη κηα δηαδηθαζία Markov πνπ 

είλαη παξφκνηα κε απηή πνπ αλαπηχρζεθε απφ ηνπο Cox, Ingersoll θαη Ross 

(1985) - εμνχ θαη ε νλνκαζία - θαη ε νπνία νξίδεηαη απφ ηελ ζηνραζηηθή 

δηαθνξηθή εμίζσζε =ζ(κ- )dt +ζ  

Έηζη ινηπφλ , φπνπ νη , ,είλαη 

δηαδηθαζίεο Wiener (π.ρ ηπραίνο πεξίπαηνο) κε ζπληειεζηή ζπζρέηηζεο ξ 

δειαδή [ ]=ξdt. Οη παξάκεηξνη ζηηο παξαπάλσ εμηζψζεηο 

αληηπξνζσπεχνπλ ηα αθφινπζα: 

http://en.wikipedia.org/wiki/Wiener_process
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 κ είλαη ην πνζνζηφ απφδνζεο ηνπ πεξηνπζηαθνχ ζηνηρείνπ. Βάζεη ηνπ 

ζεσξήκαηνο ηνπ Girsanov γηα λα πεξάζνπκε απφ ηνλ πξαγκαηηθφ 

θφζκν ζηνλ θφζκν ηνπ νπδέηεξνπ θηλδχλνπ αξθεί κηα απιή 

αληηθαηάζηαζε ηνπ κ κε r, φπνπ ην r είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ 

θηλδχλνπ, 

 ζ είλαη ε δηαθχκαλζε ή ε καθξνπξφζεζκε κέζε απφθιηζε ησλ ηηκψλ. 

Όζν ε ρξνληθή ζηηγκή t ηείλεη ζην άπεηξν, ε αλακελφκελε ηηκή ηεο  

ηείλεη ζην  

  θ είλαη ν ξπζκφο κε ηνλ νπνίν ε  επαλέξρεηαη ζην κέζν, 

 μ είλαη ε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Όπσο ππνδειψλεη θαη ην 

φλνκα, απηφ θαζνξίδεη ηε δηαθχκαλζε ηεο . 

΢ην ζεκείν απηφ ζα πξνζπαζήζνπκε λα ππνινγίζνπκε βάζεη ηνπ 

ζπγθεθξηκέλνπ κνληέινπ ηελ ηηκή ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο 

(Swishchuk(2004)). Έηζη ινηπφλ βξίζθνπκε ηελ αλακελφκελε ηηκή ηεο 

δηαθχκαλζεο ε νπνία ζηελ αξρή ζα ηζνχηαη κε ηελ ηηκή εμάζθεζεο Κ φπσο 

έρνπκε αλαθέξεη. Γειαδή ζα ηζρχεη φηη:  {  }=   

Πξάγκαηη ζηελ Δλφηεηα 3.1 αλαθέξακε φηη ε δίθαηε ηηκή εμάζθεζεο είλαη 

= Δ{ }. Eπίζεο βάζεη ησλ δπλακηθψλ ηνπ Ζeston ε δηαθχκαλζε 

αθνινπζεί ηελ εμίζσζε d =  + μ d . 

Οινθιεξψλνληαο ηελ παξαπάλσ εμίζσζε ζην δηάζηεκα απφ 0 έσο t ζα 

έρνπκε φηη: 

= + , φπνπ εάλ ιάβνπκε ηηο αλακελφκελεο ηηκέο 

ζα έρνπκε φηη: 

E( - =kζt-k E( )+μE( ). 

Υξεζηκνπνηψληαο ηηο ηδηφηεηεο ηνπ ζηνραζηηθνχ νινθιεξψκαηνο έρνπκε φηη 

E( )=0 άξα E( - =kζt-k E( ). Δάλ ζέζνπκε φπνπ E( =κ(t) 

ζα έρνπκε φηη κ(t)- =k ζ t-k . Παξαγσγίδνληαο απηή ηελ εμίζσζε σο 

πξνο ηνλ ρξφλν έρνπκε φηη (t) =k (ζ-κ(t)) ηελ νπνία εάλ ιχζνπκε σο κηα 

θιαζζηθή πξψηνπ βαζκνχ δηαθνξηθή εμίζσζε ζα έρνπκε φηη κ(t)=ζ c 

φπνπ c= ζηαζεξά. Σέινο γηα κ(0)=  θαη κ(t)=E(  ε παξαπάλσ ζρέζε δίλεη 
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Δ( )=( -ζ) +ζ. 

Δθφζνλ φκσο = Δ{ }= { } ηειηθά θαηαιήγνπκε ζηε 

δεηνχκελε ζρέζε E { } =  {  }=  

ε νπνία απνηειεί θαη ηε ζεσξεηηθή ηηκή πνπ ρξεζηκνπνηείηαη γηα ηελ 

ηηκνιφγεζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ζην ζπλερέο ρξφλν. 

3.5.3 Τιμολόγηςη Μέςω Διαφορικών Εξιςώςεων 

Μέρξη ζηηγκήο έρνπκε αλαπηχμεη θφξκνπιεο γηα ηελ ηηκνιφγεζε ησλ 

παξαγψγσλ κεηαβιεηφηεηαο φηαλ νη ζπληειεζηέο ηεο δηαδηθαζίαο 

κεηαβιεηφηεηαο εμαξηψληαη κφλν απφ ην ρξφλν θαη ηελ ίδηα ηε κεηαβιεηφηεηα. 

Θα εμεηάζνπκε ηψξα ηε γεληθή πεξίπησζε ησλ παξαγψγσλ κεηαβιεηφηεηαο 

γηα ηα νπνία δε κπνξεί λα παξαρζεί ζπγθεθξηκέλνο ηχπνο νπφηε θαη 

εθαξκφδνπκε κηα γεληθή δηαδηθαζία ηηκνιφγεζεο κε ηε ρξήζε κεξηθψλ 

δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ. 

Οη ξεηέο θφξκνπιεο είλαη γεληθά δηαζέζηκεο κφλν γηα ηα θαζαξά πξντφληα 

κεηαβιεηφηεηαο, θαη ππφ ηελ πξνυπφζεζε φηη νη ζπληειεζηέο ηεο δηαδηθαζίαο 

πξνζδηνξηζκνχ ηεο είλαη αλεμάξηεηνη απφ ηελ ηηκή . Γηα πην γεληθέο 

πεξηπηψζεηο, πξέπεη λα ρξεζηκνπνηήζνπκε είηε κεζφδνπο Monte-Carlo είηε ηηο 

αξηζκεηηθέο ιχζεηο ηεο δηαθνξηθήο εμίζσζεο ηηκνιφγεζεο.  

Αο ππνζέζνπκε ινηπφλ φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο θαη ε δηαθχκαλζε αθνινπζνχλ 

ηηο δηαδηθαζίεο: d =κ  +  d , d = θ(ζ- dt+μ d  φπνπ νη 

δηαδηθαζίεο ,   παξνπζηάδνπλ ζπζρέηηζε ε νπνία εθθξάδεηαη κέζσ ηνπ 

ζπληειεζηή ξ. Όπσο θαη κε ηα Αsian δηθαηψκαηα απαηηείηαη ε εηζαγσγή κίαο 

λέαο κεηαβιεηήο ψζηε λα κεηξήζνπκε ηελ κέζε εκεξήζηα κεηαβιεηφηεηα. H 

απφδνζε ησλ ζπκβνιαίσλ πνπ κειεηάκε πεξηιακβάλεη έλαλ κέζν ηεο κνξθήο 

= )ds. Γηα παξάδεηγκα ε απφδνζε ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

δηαθπκάλζεσο έρεη απφδνζε ίζε κε =  ελψ έλα 

ζπκβφιαην αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο παξνπζηάδεη απφδνζε ίζε κε: 

 = . 

΢ην ζεκείν απηφ ζα παξνπζηάζνπκε κηα πξνζέγγηζε γηα ηε δηακφξθσζε ηεο 

κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο γηα έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο 
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Timsah (2009). ΢ην κνληέιν ησλ Black θαη Scholes ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

αθνινπζεί ηε γεσκεηξηθή θίλεζε Brown θαη δηαρέεηαη απφ κία θαη κνλαδηθή 

πεγή ηπραηφηεηαο ε νπνία ζπκβνιίδεηαη κε . ΢ηελ πεξίπησζε ηνπ 

ζηνραζηηθνχ κνληέινπ ηνπ Heston παξαηεξνχκε άιιε κία πεγή ηπραηφηεηαο ε 

νπνία ραξαθηεξίδεη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, θαη ε νπνία φπσο 

έρνπκε αλαθέξεη θαη ζην θπξίσο καο θείκελν είλαη άκεζα ζπζρεηηζκέλε κε ηελ 

. Άξα ινηπφλ έρνπκε έλα δεχγνο απφ ζηνραζηηθέο δηαδηθαζίεο πνπ είλαη νη 

εμήο: 

d =κ  +  d d =  +  d , 

φπνπ  Δ( , )=ξdt. ΢ηε ζπλέρεηα ζα πξνζπαζήζνπκε λα εμάγνπκε κηα 

κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε δεκηνπξγψληαο έλα ραξηνθπιάθην κε βαζηθφ ζηφρν 

ηελ εμάιεηςε ηεο ηπραηφηεηαο πνπ δεκηνπξγνχλ ηα , . Πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπίζνπκε ηελ ηπραηφηεηα πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ γεσκεηξηθή θίλεζε 

Brown  αξθεί ε δηαπξαγκάηεπζε ηεο κεηνρήο, ελψ γηα ηελ εμάιεηςε ηεο  

απαηηείηαη ε ρξήζε ελφο άιινπ παξαγψγνπ αθνχ ε κεηαβιεηφηεηα δελ 

απνηειεί εκπνξεχζηκν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν. 

Θεσξνχκε ινηπφλ έλα ραξηνθπιάθην Π=-U+ΓS+                              (3.9) 

φπνπ U είλαη ε ηηκή ηνπ πξντφληνο πνπ ζέινπκε λα ηηκνινγήζνπκε ην νπνίν 

ζηελ πεξίπησζή καο είλαη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο, Γ είλαη ν 

αξηζκφο ησλ κεηνρψλ πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη γηα ηελ αληηζηάζκηζε ηεο πεγήο 

ηεο ηπραηφηεηαο  πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο θηλήζεηο ηεο κεηνρήο θαη ν 

αξηζκφο ησλ παξαγψγσλ ηδίνπ ηχπνπ κε ηηκή πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα 

ηελ αληηζηάζκηζε ηνπ θηλδχλνπ πνπ πξνθχπηεη απφ ηελ ηπραηφηεηα ηεο . 

Άξα απφ ηελ ζρέζε (3.9) πξνθχπηεη φηη dΠ=-dU+ΓdS+  φπνπ ε U είλαη 

κηα ζπλάξηεζε U( , , ,t) θαη = ) ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ή = ) ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο. Δπίζεο εθφζνλ  ζα 

ζεσξήζνπκε πσο = ) ψζηε λα εηζάγνπκε ζηελ αλάιπζή καο ηε Dirac 

ζπλάξηεζε ζχκθσλα κε ηελ νπνία  

Δθαξκφδνληαο ην ιήκκα ηνπ Ito γηα ηελ U( , , ,t) ζα έρνπκε φηη 
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dU= dt+ d + d + d + (d + (d )²+ (d )²+ d + d + d d  

Eθφζνλ φκσο (dt²)= dt ,d =0, (d )²=dt θαη  

d =κ  +  d d =  +  d  θαη 

 ζα έρνπκε φηη: 

dU= (κ + d + + d  

+ + + +  

=[ + κ + + + + ]dt 

+   d +  d  

Eθαξκφδνληαο ηα παξαπάλσ θαη γηα ηελ ( , , ,t) ζα έρνπκε φηη  

dΠ=-dU+ΓdS+ =-[ + κ +  

+ + + ]dt-  ζ d  d +Γ(κ  + d  

+ + κ + + + + ]dt 

+   d +  d  

=-[ + κ + + + + ]dt+ 

+ Γ κ +  -  +Γ)  ) d +  . 

Πξνθεηκέλνπ λα απαιιαρηνχκε απφ ηελ ηπραηφηεηα ζα πξέπεη λα κεδελίζνπκε 

ηνπο ζπληειεζηέο ησλ d θαη d . Με απηφ ηνλ ηξφπν ζα έρνπκε φηη : 

- +Γ=0  θαη - =0 θαη άξα  Γ κ =( - ) κ . 

Έηζη ηειηθά ζα ηζρχεη φηη dΠ=rΠdt  

-[ + + + ]dt 

+  

=r(-U+ΓS+ )dt εθφζνλ ην ραξηνθπιάθην Π είλαη ρσξίο θίλδπλν. 

Ζ ζρέζε απηή ζα ηζνχηαη κε:  
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+ + + + -r U+r ΓS 

= . 

Όκσο εθφζνλ r ΓS=(- + )r S ζα ηζρχεη φηη 

( + + + -rU+(- + )rS= 

. 

Σψξα εθφζνλ ζέινπκε  - =0⇛ =   αντικαθιστώντας καταλήγουμε 

στην εξής σχέση: 

= 

. 

Όπσο παξαηεξνχκε ην αξηζηεξφ κέινο ηεο παξαπάλσ ζρέζεο είλαη κηα 

κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε ε νπνία πεξηιακβάλεη κφλν U ελψ ην δεμί κέινο 

ηεο ζρέζεο είλαη ε ίδηα ζρέζε πνπ πεξηιακβάλεη κφλν .Πξνθεηκέλνπ λα 

ηζρχεη απηή ε εμίζσζε ζα πξέπεη θαη νη δχν πιεπξέο ηεο λα ηζνχληαη κε κία 

παξάκεηξν ι ε νπνία εμαξηάηαη απφ ηηο αλεμάξηεηεο κεηαβιεηέο S,t,V,I, 

δειαδή πξέπεη : 

+ + + -r U= ], 

απφ φπνπ εάλ αλαδηαηάμνπκε ηνπο φξνπο ζα έρνπκε ηειηθά φηη 

+ + + -r U+ ]=0. 

Σν ι είλαη ζπλάξηεζε ησλ S,v,t,I θαη απνηειεί ηνλ θίλδπλν ηεο αγνξαίαο ηηκήο 

ή αιιηψο ην αζθάιηζηξν θηλδχλνπ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Δθφζνλ ε 

κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηνρήο δελ απνηειεί δηαπξαγκαηεχζηκν ζηνηρείν, φπσο 

αο πνχκε είλαη ε κεηνρή, δελ κπνξνχκε λα εμαιείςνπκε ην ι επηθαινχκελνη 

ζπλζήθεο arbitrage νχηε κπνξνχκε λα ππνζέζνπκε πσο φινη νη επελδπηέο 

πξνηηκνχλ ηνλ πεξηζζφηεξν απφ ηνλ ιηγφηεξν πινχην. Οη επελδπηέο έρνπλ 

δηαθνξεηηθέο πξνηηκήζεηο απέλαληη ζην ξίζθν θαη έηζη ζα δεηνχλ άιινηε 
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κηθξφηεξα θαη άιινηε κεγαιχηεξα αζθάιηζηξα θηλδχλνπ πξνθεηκέλνπ λα 

εληαρζνχλ ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο. 
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4. ΢ΤΝΣΕΛΕ΢ΣΕ΢ ΕΤΑΙ΢ΘΗ΢ΙΑ΢ ΚΑΙ ΜΕΣΑΒΛΗΣΟΣΗΣΑ 

Οη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο απνηεινχλ  κηα ζπιινγή ησλ ζηαηηζηηθψλ ηηκψλ 

(πνπ εθθξάδνληαη σο πνζνζηά) πνπ δίλνπλ ζηνλ επελδπηή κηα θαιχηεξε 

εηθφλα γηα ηελ απφδνζε κηαο κεηνρήο. Απηέο νη ζηαηηζηηθέο ηηκέο κπνξεί λα 

είλαη ρξήζηκεο γηα λα απνθαζηζηεί πνηεο επηινγέο ζηξαηεγηθήο είλαη θαιχηεξεο 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ. Ο επελδπηήο ζα πξέπεη λα ζπκάηαη  φηη νη ζηαηηζηηθέο 

απηέο ηηκέο δείρλνπλ ηηο ηάζεηο κε βάζε ηελ πξνεγνχκελε απφδνζε. Γελ 

ππάξρεη θακία εγγχεζε φηη ε κειινληηθή απφδνζε ησλ κεηνρψλ ζα 

ζπκπεξηθεξζεί αλαιφγσο κε ηνπο ηζηνξηθνχο αξηζκνχο. Οη ηάζεηο απηέο 

κπνξεί λα αιιάμνπλ δξαζηηθά βαζηδφκελεο  ζε κηα λέα απφδνζε ηεο κεηνρήο. 

4.1 Φρήςη των ςυντελεςτών ευαιςθηςίασ 

Οη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο είλαη δσηηθήο ζεκαζίαο εξγαιεία δηαρείξηζεο 

ηνπ θηλδχλνπ. Οξίδνληαη σο πξψηεο θαη ζηελ πεξίπησζε ηoπ γάκκα δεχηεξεο 

κεξηθέο παξάγσγνη. Κάζε ζπληειεζηήο επαηζζεζίαο κεηξάεη ηελ επαηζζεζία 

ηεο αμίαο ελφο ραξηνθπιαθίνπ ζε κηα κηθξή αιιαγή ζε κηα ζπγθεθξηκέλε 

ππνθείκελε παξάκεηξν, έηζη ψζηε θάζε ζηνηρείν θίλδπλνπ λα  κπνξεί λα 

αληηκεησπηζηεί κεκνλσκέλα, θαη ην ραξηνθπιάθην λα εμηζνξξνπεζεί ψζηε λα 

επηηεπρζεί ν επηζπκεηφο βαζκφο έθζεζεο. Οη ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ζην 

ππφδεηγκα ησλ  Black-Scholes είλαη ζρεηηθά εχθνιν λα ππνινγηζηνχλ,  θαη 

είλαη πνιχ ρξήζηκνη γηα ηα παξάγσγά ησλ εκπφξσλ, ηδίσο εθείλσλ πνπ 

επηδηψθνπλ λα αληηζηαζκίζνπλ ηα ραξηνθπιάθηά ηνπο απφ ηηο δπζκελείο 

αιιαγέο ζηηο ζπλζήθεο ηεο αγνξάο.  

Οη πην θνηλνί ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο  είλαη νη παξάγσγνη πξψηνπ βαζκνχ : 

Γέιηα, Βέγθα, Θήηα θαη Rho θαζψο θαη Γάκκα, κηα δεχηεξεο ηάμεο 

παξάγσγνο ηεο ζπλάξηεζεο αμίαο. ΢ηε ζπλέρεηα νξίδνπκε απηνχο ηνπο 

ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο γηα ηηο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο.   

΢πγθεθξηκέλα, 

 

 Σo Γέιηα είλαη ε κεξηθή παξάγσγνο ζε ζρέζε κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

 ηε ρξνληθή ζηηγκή t πνπ δίλεηαη απφ . Δίλαη έλα κέηξν γηα ηελ 
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επαηζζεζία ηεο αμίαο ελφο ζπκβνιαίνπ ζε ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ηεο 

ηηκήο ηεο κεηνρήο. 

 Σν Θήηα, ην νπνίν είλαη ε αξλεηηθή κεξηθή παξάγσγνο σο πξνο ην 

ρξφλν t ,δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν . Τπνινγίδεη ηε ρξνληθή θζνξά ηεο 

αμίαο ηνπ swap. 

 Σν Rho, είλαη ε κεξηθή παξάγσγνο ζε ζρέζε κε ην επηηφθην r θαη 

νξίδεηαη σο  Δίλαη κέηξν ηεο αιιαγήο ηεο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε 

ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ηνπ επηηνθίνπ. 

 Σν Βέγθα ή Kάπα είλαη ε κεξηθή παξάγσγνο ζε ζρέζε κε ηε 

κεηαβιεηφηεηα . Οξίδεηαη σο θαη κεηξά ηελ επαηζζεζία ηεο αμίαο 

ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε ζρέζε κε ηηο αιιαγέο ζηε κεηαβιεηφηεηα. 

 Σν Γάκκα, πνπ απνηειεί ηελ δεχηεξε κεξηθή παξάγσγν ζε ζρέζε κε 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο . Δίλαη κέηξν  ηεο επαηζζεζίαο 

ηεο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ  ζε ζρέζε κε ηηο αιιαγέο ζην Γέιηα. Δίλαη 

ζεκαληηθφ γηα ηε κειέηε ησλ κνληέισλ κεηαβιεηφηεηαο. 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ε αμία ηνπ 

ζπκβνιαίνπ θαηά ηελ ζχλαςή ηνπ ζα πξέπεη είλαη ίζε κε 0. Όπσο ινηπφλ 

αλαιχζακε ζηελ Παξάγξαθν 3.5.2 ε δίθαηε ηηκή εμάζθεζεο ηε ρξνληθή ζηηγκή 

t=0 ζα δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν . ΢ηελ 

πεξίπησζε φκσο πνπ ε ζπκθσλία αληαιιαγήο είλαη ήδε ζε ηζρχ θαη ζέινπκε 

λα δνχκε πνηα ζα είλαη ε δίθαηε ηηκή εμάζθεζήο ηεο ζε κία ρξνληθή ζηηγκή 

0<t<T ηφηε ζα πξέπεη λα βξνχκε αμία ηνπ ζπκβνιαίνπ ηελ ρξνληθή ζηηγκή t ε 

νπνία θαη’αληηζηνηρία κε ηα παξαπάλσ ζα ηζνχηαη κε = . 

4.2 Δέλτα Σων Παραγώγων Μεταβλητότητασ 

 

΢ηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο-δηαθχκαλζεο 

ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ησλ ζπληειεζηψλ επαηζζεζίαο ηελ 

ζεσξεηηθή ηηκή πνπ ππνινγίζακε ζηελ Παξάγξαθν 3.5.2 βάζε ηνπ 

ζηνραζηηθνχ κνληέινπ ηνπ Heston (Broadie et al,(2008)). Έηζη, ην δέιηα ησλ 

πξάμεσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο νξίδεηαη σο ε πξψηνπ βαζκνχ κεηαβνιή 
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ηεο αμίαο ηνπ ζπκβνιαίνπ ζε ζρέζε κε ηε δηαθχκαλζε εθφζνλ φηαλ 

αλαθεξφκαζηε ζε ζπκθσλίεο αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο ή κεηαβιεηφηεηαο 

ζεσξνχκε σο ππνθείκελν κέζν ηελ κεηαβιεηφηεηα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο θαη 

φρη ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο. Έηζη ινηπφλ ην δέιηα ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο ζα έρεη σο εμήο: 

δέιηα= =  

Δίλαη πξνθαλέο φηη ην δέιηα ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο είλαη 

αλεμάξηεην ηεο δηαθχκαλζεο θαη ζεηηθφ, δεδνκέλνπ φηη ην απνηέιεζκα ηεο 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο απμάλεηαη γξακκηθά ζε ζρέζε κε ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε. Δπίζεο, θαζψο ν ρξφλνο ιήμεο πιεζηάδεη ην 

δέιηα ηζνχηαη κε κεδέλ, δεδνκέλνπ φηη ζηε ιήμε ε απφδνζε ελφο ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο είλαη αλεμάξηεηε ηεο αξρηθήο δηαθχκαλζεο. 

4.2.1 ΢ρέζε Μεηαμύ Σεο Μεηαβιεηόηεηαο Καη Σνπ ΢πληειεζηή Γέιηα 

Μηα απφ ηηο έλλνηεο πνπ θαίλεηαη λα ζπγρένπλ ηνπο λένπο δηαπξαγκαηεπηέο 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο είλαη ε ζρέζε κεηαμχ ηεο κεηαβιεηφηεηαο θαη ηνπ 

δέιηα. Καη 'αξράο, αο αλαιχζνπκε θάζε ζέκα ρσξηζηά. Ζ κεηαβιεηφηεηα  

αληηπξνζσπεχεη ην επίπεδν ηεο αβεβαηφηεηαο ζηελ αγνξά θαη ην βαζκφ ζηνλ 

νπνίν νη ηηκέο ησλ ππνθείκελσλ ηίηισλ αλακέλεηαη λα αιιάμνπλ κε ηελ 

πάξνδν ηνπ ρξφλνπ. Έηζη  φηαλ ππάξρεη κεγαιχηεξε αβεβαηφηεηα θαη θφβνο, 

νη άλζξσπνη ζα πιεξψζνπλ πεξηζζφηεξα γηα ηα δηθαηψκαηα πξναίξεζεο σο 

έλα κέζν ειέγρνπ ηνπ θηλδχλνπ. Καζψο νη άλζξσπνη αηζζάλνληαη πην 

αζθαιείο ζην κέιινλ, ζα πσιήζνπλ ηηο επηινγέο ηνπο πξνθαιψληαο ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα λα πέζεη.  

Σν δέιηα κπνξεί λα ζεσξεζεί σο ε επαηζζεζία ηνπ δηθαηψκαηνο πξναίξεζεο 

ζηελ θίλεζε ηεο ηηκήο ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Γηα παξάδεηγκα, έλα δηθαίσκα 

πξναίξεζεο  κε έλα δέιηα ηεο ηάμεσο ηνπ 0,5 ζεκαίλεη φηη γηα θάζε $ 1 θίλεζε 

ηνπ ππνθεηκέλνπ ηίηινπ ηεο κεηνρήο ην δηθαίσκα ζα κεηαβιεζεί θαηά 0,50 

δνιάξηα. Μηα αχμεζε ηεο κεηαβιεηφηεηαο πξνθαιεί φια ηα δέιηα λα θηλεζνχλ 

πξνο ην 0,50. Έηζη, γηα ηα εληφο ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ δηθαηψκαηα, ην δέιηα 

ζα κεησζεί θαη γηα ηα εθηφο ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ δηθαηψκαηα ην δέιηα ζα 

απμεζεί. Απηφ κπνξεί λα γίλεη θαηαλνεηφ δηαηζζεηηθά εθφζνλ  φηαλ απμάλεηαη 

ε αβεβαηφηεηα γίλεηαη ιηγφηεξν ζαθέο πνπ ζα θαηαιήμεη ην ππνθείκελν ζηελ 
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ιήμε. Γεδνκέλνπ φηη ην δέιηα κπνξεί επίζεο λα νξίδεηαη σο ε πηζαλφηεηα έλα 

δηθαίσκα λα θαηαιήμεη in the money ζηελ ιήμε, θαζψο απμάλεηαη ε 

αβεβαηφηεηα, φιεο νη πηζαλφηεηεο ή ην δέιηα ζα πξέπεη λα θηλεζνχλ  κεηαμχ 

ηνπ 50-50. Γηα παξάδεηγκα, έλα εληφο ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ  δηθαίσκα 

αγνξάο κε έλα δέιηα ηεο ηάμεσο ηνπ 0,80 ππφ «θαλνληθέο» ζπλζήθεο 

κεηαβιεηφηεηαο ζα κπνξνχζε λα κεησζεί ζε 0,65 θάησ απφ έλα πςειφηεξν 

πεξηβάιινλ κεηαβιεηφηεηαο, γεγνλφο πνπ αληαλαθιά ιηγφηεξε βεβαηφηεηα ην 

δηθαίσκα αγνξάο λα ιήμεη εληφο ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ.  

Έλαο άιινο ηξφπνο λα ην δεη θαλείο είλαη φηη ζηε ιήμε, ε κεηαβιεηφηεηα είλαη 

0 αθνχ κε βεβαηφηεηα μέξνπκε φηαλ ην δηθαίσκα ζα ιήμεη. ΢ηελ πεξίπησζε 

ηεο κεδεληθήο κεηαβιεηφηεηαο φια ηα δέιηα είλαη 0 ή 1 είηε ιήμνπλ ηα 

δηθαηψκαηα εληφο είηε εθηφο ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ. Οπνηαδήπνηε αχμεζε 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο, πνπ κπνξεί λα νδεγήζεη ζην λα μεθχγνπκε απφ ηηο 

πηζαλφηεηεο 0 θαη 1, αληαλαθιά έλα πςειφηεξν επίπεδν αβεβαηφηεηαο θαη 

θηλδχλνπ. Δίλαη πάληα ζεκαληηθφ λα παξαθνινπζείηε ε κεηαβιεηφηεηα φρη 

κφλν γηα ηα εληφο ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ δηθαηψκαηα, αιιά θαη γηα ηα εθηφο 

ρξεκαηηθνχ ηζνδχλακνπ. Μηα ζπλαιιαγή κπνξεί λα έρεη έλα ζπγθεθξηκέλν 

ζχλνιν ραξαθηεξηζηηθψλ ζε έλα επίπεδν κεηαβιεηφηεηαο, αιιά έλα ηειείσο 

δηαθνξεηηθφ ζχλνιν ζην άιιν. Ζ γλψζε ηνπ ηξφπνπ ζπκπεξηθνξάο ηνπ   

δέιηα γηα κεηαβνιέο ζηε κεηαβιεηφηεηα θαη ηελ θίλεζε ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ 

είλαη απαξαίηεηε γηα ηελ επίηεπμε επηθεξδψλ ζπλαιιαγψλ δηθαησκάησλ. 

4.3  Άλλοι Σύποι ΢υντελεςτών Ευαιςθηςίασ 

Αθξηβψο φπσο έρνπκε δεκηνπξγήζεη ηε δέιηα αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ, 

κπνξνχκε λα θαιπθζνχκε  έλαληη αιιαγψλ θαη ζε άιιεο παξακέηξνπο. 

Χζηφζν, ζπλήζσο είλαη δχζθνιν θαη δαπαλεξφ λα πξνζπαζήζεη  θαλείο λα 

αληηζηαζκίζεη φιεο απηέο ηηο παξακέηξνπο. Αλη 'απηνχ, ίζσο ζα πξέπεη θαλείο 

θπξίσο λα πξαγκαηνπνηεί δέιηα αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ θαη λα παξαθνινπζεί 

ηνπο ππφινηπνπο ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο κφλν φηαλ θξηζεί απαξαίηεηε ε 

αλάιεςε ζπγθεθξηκέλεο δξάζεο. Γηα παξάδεηγκα ζα παξαζέζνπκε θάπνηνπο 

άιινπο ζεκαληηθνχο ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο πνπ κπνξεί λα είλαη πνιχ 

ρξήζηκνη  γηα ηελ θαηαλφεζε ηεο επαηζζεζίαο ησλ ηηκψλ ησλ παξαγψγσλ 

κεηαβιεηφηεηαο ζηηο δηάθνξεο παξακέηξνπο ηνπ κνληέινπ ζηνραζηηθήο 

κεηαβιεηφηεηαο ηνπ Heston(1993). Γχν απφ απηνχο είλαη νη αθφινπζνη: 
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α) O πξψηνο καο δείρλεη πψο αιιάδεη ε εχινγε ηηκή εμάζθεζεο ζε ζρέζε κε 

ηε κέζε ηαρχηεηα k. Γηα ηηο πξάμεηο αληαιιαγήο ηεο δηαθχκαλζεο νξίδεηαη σο: 

= . Δθφζνλ = (T-t)ζ (1- ) ηφηε: 

= =( -ζ)( - . 

β) Ο δεχηεξνο ζπληειεζηήο είλαη ν  πνπ νξίδεηαη σο ε πξψηνπ βαζκνχ 

κεηαβνιή ηεο εχινγεο ηηκή εμάζθεζεο ζε ζρέζε κε ηε καθξνπξφζεζκε κέζε 

δηαθχκαλζε ζ. ΢πγθεθξηκέλα, =  =  θαη βιέπνπκε φηη δεδνκέλνπ 

φηη ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε απμάλεη φζν απμάλεη ε καθξνπξφζεζκε 

κέζε δηαθχκαλζε, ε επαηζζεζία ηεο εχινγεο ηηκήο εμάζθεζεο είλαη ζηαζεξή 

θαη ζεηηθή. 
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5.  ΑΝΣΙ΢ΣΑΘΜΙ΢Η ΚΙΝΔΤΝΟΤ 
 

Πνιινί δηαπξαγκαηεπηέο βξίζθνπλ ηηο ζπκθσλίεο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο 

ελδηαθέξνπζεο θαη ηδηαηηέξσο ρξήζηκεο γηα ηε δηαπξαγκάηεπζε ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο. Έλαο ελαιιαθηηθφο ηξφπνο λα θάλνπκε αληηζηάζκηζε 

θηλδχλνπ γηα ηε κεηαβιεηφηεηα είλαη κε έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο, αιιά αλ 

θάπνηνο έρεη κφλν ελδηαθέξνλ γηα ηνλ θίλδπλν κεηαβιεηφηεηαο, ε ζηξαηεγηθή 

απηή ζα απαηηήζεη ζπλερή αληηζηάζκηζε δέιηα, έηζη ψζηε ν θίλδπλνο ηνπ 

ππνθείκελνπ ηίηινπ λα αθαηξεζεί. Απφ ηελ άιιε κεξηά κηα αληηζηάζκηζε ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηεο αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ζα απαηηήζεη κηα νιφθιεξε 

ζεηξά απφ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο, ηα νπνία ζα ήηαλ πνιχ δαπαλεξφ λα 

ρξεζηκνπνηεζνχλ.  

Χζηφζν κπνξεί θαλείο λα έρεη ηελ αλάγθε λα αλαλεψλεη ηαθηηθά φιε απηή ηε 

ζεηξά ησλ επηινγψλ, έηζη ψζηε λα παξακέλεη επηθεληξσκέλνο γχξσ απφ ηελ 

ηξέρνπζα ηηκή ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο δηαθχκαλζεο. Σν πιενλέθηεκα ησλ 

ζπκθσληψλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο είλαη φηη παξέρνπλ θαζαξή έθζεζε ζηε 

κεηαβιεηφηεηα ησλ ππνθείκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ, ζε αληίζεζε κε ηα 

δηθαηψκαηα αγνξάο θαη πψιεζεο πνπ κπνξεί λα θέξνπλ θίλδπλν πνπ 

νθείιεηαη ζηηο κεηαβνιέο ηηο ηηκήο ηεο κεηνρήο. Σν θέξδνο θαη ε δεκηά απφ κηα 

ζπκθσλία αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο εμαξηάηαη άκεζα απφ ηε δηαθνξά κεηαμχ 

πξαγκαηνπνηεζείζαο θαη ηεθκαξηήο κεηαβιεηφηεηαο. 

Μηα άιιε πηπρή πνπ κεξηθνί θεξδνζθφπνη κπνξνχλ λα βξνπλ ελδηαθέξνπζα 

είλαη φηη ε ηηκή εμάζθεζεο θαζνξίδεηαη απφ ην ρακφγειν πνπ εκθαλίδεη ε 

κεηαβιεηφηεηα ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, ελψ ε ηειηθή απφδνζε 

ζα βαζίδεηαη ζηελ πξαγκαηηθή ηηκή δηαθχκαλζεο. Ηζηνξηθά, ε ηεθκαξηή 

δηαθχκαλζε βξίζθεηαη πάλσ απφ ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε, έλα 

θαηλφκελν γλσζηφ σο ην αζθάλιζηρο κινδύνοσ διαζποράς, δεκηνπξγψληαο 

κηα επθαηξία γηα θεξδνζθνπία. Γηα ην ιφγν απηφ, νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο κπνξνχλ λα ρξεζηκνπνηεζνχλ γηα ηελ αληηζηάζκηζε 

δηθαησκάησλ πνπ έρνπλ σο ππνθείκελν ηίηιν ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα 

δηαθχκαλζε.  
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5.1 Αντιςτάθμιςη  Κινδύνου Σων ΢υμβολαίων Ανταλλαγήσ Διακύμανςησ 

Έλαο ηξφπνο γηα λα πξνζεγγίζνπκε ηελ πξαγκαηηθή δηαθχκαλζε είλαη ε 

αλαπαξαγσγή ηεο δηαζπνξάο κε ηε ρξήζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ απφ απιά 

δηθαηψκαηα. H ηερληθή απηή νλνκάδεηαη ζηραηηγική αναπαραγωγής θαη ην 

θφζηνο ηεο εθαξκνγήο απηήο ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη ε εχινγε αμία ηεο 

κειινληηθήο πξαγκαηηθήο δηαθχκαλζεο. Ζ ηδέα πίζσ απφ ηελ αλαπαξαγσγή 

ηεο ζηξαηεγηθήο είλαη λα θαηαζθεπαζηεί έλα ραξηνθπιάθην απφ δηθαηψκαηα 

πξναίξεζεο πνπ είλαη νπδέηεξν ζηηο θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ θαη δίλεη 

ηελ αλακελφκελε πξνεμφθιεζε ηεο κειινληηθήο πξαγκαηηθήο δηαθχκαλζεο 

θαηά ηε ιήμε T. Όπσο αλαιχζακε ζηελ Δλφηεηα 3.2 έλα ινγαξηζκηθφ 

ζπκβφιαην παξέρεη απφδνζε ίζε κε ηε δηαθχκαλζε ησλ απνδφζεσλ ηεο 

κεηνρήο. Δίλαη ινηπφλ  ηδηαηηέξα  ελδηαθέξνλ λα αλαιχζνπκε ηνλ ηξφπν κε ηνλ 

νπνίν έλα ηέηνην εμσηηθφ δηθαίσκα κπνξεί λα αλαπαξαρζεί απφ έλα 

ραξηνθπιάθην δηθαησκάησλ πξναίξεζεο αγνξάο κεηνρψλ δηαθνξεηηθψλ ηηκψλ 

εμάζθεζεο. Ζ εμήγεζε ηεο ζηξαηεγηθήο πνπ αθνινπζεί βαζίδεηαη ζην άξζξν 

ησλ Demeterfi et al (1999). 

5.1.1 Επιλογή του κατάλληλου χαρτοφυλακίου 

Αο ππνζέζνπκε αξρηθά πσο έλαο επελδπηήο παίξλεη ζέζε αγνξαζηή ζε έλα 

ζπκβφιαην πνπ δηαπξαγκαηεχεηαη ηε κειινληηθή ηηκή ηεο δηαθχκαλζεο θαη 

ςάρλεη ηξφπνπο αληηζηάζκηζεο ηεο ζέζεο ηνπ. Αξρηθά ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε 

πσο γηα λα αληηζηαζκίζεη ηε ζέζε ηνπ ζα ήηαλ ζεκαληηθφ λα εμεηάζεη ηε ιήςε 

κηα ζέζεο ζε έλα ραξηνθπιάθην απφ δηθαηψκαηα αληί γηα κηα κεκνλσκέλε 

επηινγή. Απηφ δηθαηνινγείηαη απφ ην γεγνλφο φηη έλα κνλαδηθφ δηθαίσκα 

πξναίξεζεο ζα ήηαλ κία αηειήο ζηξαηεγηθή , εθφζνλ ν επελδπηήο δελ ζα ήηαλ 

αζθαιηζκέλνο έλαληη πεξαηηέξσ αιιαγψλ ζηε δηαθχκαλζε ζε πεξίπησζε πνπ 

πξαγκαηνπνηνχληαλ επηπιένλ θηλήζεηο ησλ ηηκψλ ησλ κεηνρψλ. Με ηε ιήςε 

φκσο κηα ζέζεο ζε έλα ραξηνθπιάθην, ε επαηζζεζία έλαληη ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο δηαθχκαλζεο ζα είλαη αλεμάξηεηε απφ ηε 

ρξεκαηηζηεξηαθή ηηκή S. Χζηφζν, γηα ηελ απφθηεζε ελφο ραξηνθπιαθίνπ 

αλεμάξηεηνπ απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ ησλ  κεηνρψλ ν επελδπηήο ζα  

πξέπεη λα ζπλδπάζεη δηθαηψκαηα πξναίξεζεο πνιιαπιψλ ηηκψλ εμάζθεζεο. 

Έηζη ινηπφλ έλα βαζηθφ  πξφβιεκα ην νπνίν  παξακέλεη είλαη πνηνο  

ζπλδπαζκφο απφ ηηκέο εμάζθεζεο ζα δψζεη κηα θαζαξή έθζεζε ζηελ 
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δηαθχκαλζε. Πξνθεηκέλνπ λα δηεπθνιπλζνχκε ζα ζεσξήζνπκε ην επηηφθην 

ρσξίο θίλδπλν r λα είλαη ίζν κε κεδέλ. Αο ππνζέζνπκε φηη ηε ρξνληθή ζηηγκή t 

έλαο επελδπηήο αγνξάδεη έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο κε ηηκή εμάζθεζεο ίζε κε 

Κ θαη ιήμε Σ, ε αμία ηνπ νπνίνπ δίδεηαη απφ ηνλ ηχπν BS  Απφ 

ηψξα θαη ζην εμήο κε W ζπκβνιίδνπκε  ηελ έθζεζε ηνπ δηθαηψκαηνο 

πξναίξεζεο ζηηο κεηαβνιέο ηεο δηαθχκαλζεο κηαο κεηνρήο. Με άιια ιφγηα ε 

κεηαβιεηή W κεηξά ηηο κεηαβνιέο ηεο αμίαο ηεο ζέζεο πνπ πξνθχπηεη απφ κηα 

αιιαγή ζηε δηαθχκαλζε  θαη ζπκβνιίδεηαη κε 

V= = φπνπ  = , 

ε νπνία είλαη επίζεο γλσζηή σο βέγθα.  

Σν Γηάγξακκα 2 δείρλεη ηελ έθζεζε ζηε δηαθχκαλζε ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο κε δηαθνξεηηθέο ηηκέο εμάζθεζεο ζε ηξία ραξηνθπιάθηα φπνπ 

αθνινπζείηαη δηαθνξεηηθφο ηξφπνο ζηαζκίζεψλ ηνπο. ΢ην πξψην κέξνο ηνπ 

δηαγξάκκαηνο ην ραξηνθπιάθην είλαη ζηαζκηζκέλν αλαιφγσο ησλ ηηκψλ 

εμάζθεζεο ζην δεχηεξν κέξνο νη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο είλαη αληηζηξφθσο 

αλάινγνη ηεο ηηκήο εμάζθεζεο, θαη ζην ηξίην κέξνο αληηζηξφθσο αλάινγνη ηνπ 

ηεηξαγψλνπ ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο. Παξαηεξνχκε πσο ε έθζεζε ζηε 

δηαθχκαλζε ησλ δηθαησκάησλ πνπ είλαη ζην ρξεκαηηθφ ηζνδχλακν είλαη 

πςειφηεξε ησλ δηθαησκάησλ πνπ είλαη εθηφο θαη εληφο ρξεκαηηθνχ 

ηζνδχλακνπ. Δπίζεο δηαθξίλνπκε πσο ν ‘θίλδπλνο’ βέγθα είλαη θαηά γεληθή 

νκνινγία κεγαιχηεξνο γηα δηθαηψκαηα κε κεγαιχηεξε ηηκή εμάζθεζεο. Ζ 

ζεκαληηθφηεξε παξαηήξεζε φκσο είλαη πσο ζην ηειεπηαίν κέξνο ηνπ 

γξαθήκαηνο ην βέγθα είλαη αλεμάξηεην ησλ θηλήζεσλ ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο 

θαη άξα είλαη ζρεδφλ παξάιιειν κε ηνλ νξηδφληην άμνλα. 
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Καηαλννχκε ινηπφλ πσο νη επελδπηέο πνπ ζπλαιιάζζνληαη κε ηελ 

πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε απαηηνχλ ηελ χπαξμε αλεμαξηεζίαο φζνλ 

αθνξά ηελ θίλεζε ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, θαη απηφ κπνξεί λα επηηεπρζεί κε ηε 

δεκηνπξγία ελφο ραξηνθπιαθίνπ ησλ δηθαησκάησλ φισλ ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο, 

ζηαζκηζκέλν αληηζηξφθσο αλάινγα κε ην επίπεδν Κ ².  

Υσξίο λα ππεηζέιζνπκε ζε ιεπηνκέξεηεο ζρεηηθά κε ηα καζεκαηηθά πίζσ 

απφ ηε κεηαβιεηή W, ε πξνζέγγηζε απηή κπνξεί λα γίλεη θαηαλνεηή 

δηαηζζεηηθά. Όηαλ έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο κε πςειφηεξε ηηκή πξνζηίζεηαη 

ζε έλα ραξηνθπιάθην, κηα ζπκπιεξσκαηηθή ζπλεηζθνξά ζην W αλάινγε κε 

ηελ ηηκή εμάζθεζεο ζα πξνζηεζεί επίζεο. Έλα δηθαίσκα πξναίξεζεο ην νπνίν 

έρεη πςειφηεξε ηηκή εμάζθεζεο ζα παξάγεη κηα ζπκβνιή ζην W πνπ 

απμάλεηαη κε ηελ S. Χο εθ ηνχηνπ, γηα λα αληηζηαζκηζηεί απηή ε εμάξηεζε απφ 

ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο, ρξεηάδεηαη κείσζε ησλ πνζνηήησλ ησλ δηθαησκάησλ 

πξναίξεζεο πνπ έρνπλ ηηο πςειφηεξεο ηηκέο εμάζθεζεο, κε ζπληειεζηέο 

ζηάζκηζεο αληηζηξφθσο αλάινγνπο κε ηελ Κ². 

5.1.2 Απόδειξη του τρόπου υπολογιςμού του κόςτουσ αντιςτάθμιςησ 

 

΢ην ζεκείν απηφ ζα δνχκε βάζεη ζπγθεθξηκέλσλ καζεκαηηθψλ ηχπσλ πιένλ 

πσο πινπνηείηαη ε αληηζηάζκηζε ελφο ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ, ην νπνίν 

φπσο αλαθέξακε ζα παξέρεη κηα πιεξσκή ίζε κε ηε δηαθχκαλζε ησλ 

απνδφζεσλ ηεο κεηνρήο. Βαζηθή ππφζεζε εδψ είλαη φηη ε ηηκή ηεο κεηνρήο 

εμειίζζεηαη ζπλερψο ζην ρξφλν  ρσξίο άικαηα. Απηφ είλαη κηα ππφζεζε γηα ην 

κνληέιν Black-Scholes φπνπ κηα ηππηθή δηαδηθαζία γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

είλαη ε νπδέηεξε απφ άπνςε θηλδχλνπ γεσκεηξηθή θίλεζε Brown: 

d  ,                        

φπνπ r είλαη ην επηηφθην κεδεληθνχ θηλδχλνπ, =  θαη είλαη ε ηππηθή 

θίλεζε Brown. Δπίζεο ππνζέηνπκε φηη ππάξρεη απνηειεζκαηηθή αγνξά (γηα ηα 

δηθαηψκαηα φισλ ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο), κεδεληθά θφζηε 

ζπλαιιαγψλ ,δπλαηφηεηα γηα ζπλερή δηαπξαγκάηεπζε θαη πσο ην ππνθείκελν 

κέζν (ζπκβφιαην κειινληηθήο εθπιήξσζεο ) αθνινπζεί ζπλερή δηαδηθαζία 

ρσξίο άικαηα. 
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΢χκθσλα κε ηελ Δλφηεηα 3.3, ε αλάιπζε πνπ πξνεγήζεθε ηεο (3.6) ηζρχεη 

ηφζν ζην ζηνραζηηθφ κνληέιν ηνπ Heston φζν θαη ζην κνληέιν ησλ Black-

Scholes. Μάιηζηα επηηξέπεη ηελ θαηαγξαθή ηεο δηαθχκαλζεο αλεμάξηεηα απφ 

ηελ πνξεία ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο, δεδνκέλνπ φηη απηή θηλείηαη ζπλερψο.  

Πξάγκαηη δηαηξψληαο κε ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο θαη παίξλνληαο ηελ 

αλακελφκελε ηηκή ζηελ εμίζσζε = + , ν φξνο πνπ αθνξά ηελ θίλεζε 

Brown απαιείθεηαη εθφζνλ ε πξνζδνθία ηεο θίλεζεο Brown είλαη κεδέλ. Απηφ 

νδεγεί ζε : E { } = rT,                                                                   (5.1) 

πνπ ζεκαίλεη πσο ν ηχπνο  = ( ) κπνξεί λα 

κεηακνξθσζεί ζε  

= {r Σ-E( )}.                                  (5.2) 

Απφ απηή ηελ αλαδηάηαμε είλαη πξνθαλέο φηη  ην ινγαξηζκηθφ  ζπκβφιαην 

πξέπεη επίζεο λα αλαπαξαρζεί θαζψο δελ ππάξρνπλ ελεξγά 

δηαπξαγκαηεπφκελα ινγαξηζκηθά ζπκβφιαηα. Χο εθ ηνχηνπ, δεκηνπξγνχκε έλα 

αληίγξαθν ηνπ ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ γηα φιεο ηηο ηηκέο ησλ κεηνρψλ απφ 0 

έσο ηελ ιήμε Σ, απνζπλζέηνληαο ην ζρήκα ηνπ ζε γξακκηθά θαη θακπχια 

ζηνηρεία θαη ζηε ζπλέρεηα αληηγξάθνληαο θάζε έλα απφ απηά μερσξηζηά 

(ιεπηνκεξήο αλάιπζε ζρήκαηνο αθνινπζεί ζην Παξάξηεκα Β). Σν γξακκηθφ 

ζηνηρείν κπνξεί λα αλαπαξαρζεί κε έλα πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην κε ρξφλν 

παξάδνζεο Σ θαη ην ππφινηπν θπξηφ εμάξηεκα κπνξεί λα αληηγξαθεί 

ρξεζηκνπνηψληαο δηθαηψκαηα πξναίξεζεο κε φια ηα δπλαηά επίπεδα ηηκψλ 

εμάζθεζεο αιιά ηεο  ίδηαο ρξνληθήο  ζηηγκήο ιήμεο Σ. 

΢ην ζεκείν απηφ ζα εηζάγνπκε κηα λέα απζαίξεηε παξάκεηξν S* γηα λα 

θαζνξίζνπκε ηα φξηα κεηαμχ ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο. Με άιια 

ιφγηα, ην S* είλαη πάλσ ζην ρξεκαηηθφ ηζνδχλακν επίπεδν ηηκήο πνπ ζέηεη  ην 

φξην κεηαμχ ξεπζηψλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη πψιεζεο. Ζ απφδνζε ηνπ 

ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ κπνξεί λα γξαθηεί σο = + .     (5.3) 

Γεδνκέλνπ φηη ν δεχηεξνο φξνο είλαη ζηαζεξφο θαη αλεμάξηεηνο απφ ηελ 

ηειηθή ηηκή ηεο κεηνρήο δελ απαηηείηαη  θακία αληηγξαθή. Απφ ηελ άιιε 
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πιεπξά ε πιεξσκή ηνπ ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ κπνξεί λα αλαιπζεί σο 

εμήο (Παξάξηεκα Α): 

- =- + Max (K- , 0) dk + Max ( , 0)dk.                 (5.4) 

Έηζη, ε απφδνζε ηνπ ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ είλαη ε ζχλζεζε ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ πνπ απνηειείηαη απφ κηα short ζέζε ζε (1/ ) πξνζεζκηαθά 

ζπκβφιαηα, κηα ζέζε αγνξαζηή  ζε (1 / Κ ²) δηθαηψκαηα πψιεζεο κε ηηκή 

εμάζθεζεο K, γηα φιεο ηηο ηηκέο απφ 0 έσο θαη  ζέζε αγνξαζηή ζε (1 / Κ ²) 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο αγνξάο κε ηηκή K, γηα φιεο ηηο ηηκέο εμάζθεζεο απφ   

έσο ∞. Σέινο, ε εχινγε αμία ηεο κειινληηθήο δηαθχκαλζεο ζηελ εμίζσζε (5.2) 

κπνξεί λα παξνπζηαζηεί κε ηε βνήζεηα ησλ εμηζψζεσλ (5.3 θαη 5.4) σο 

εμήο: = { rΣ-( -1)-log   + P(K)dk + C(K)dk}.        (5.5). 

΢πκπεξαίλνπκε ινηπφλ φηη ην κεηαβιεηφ κέξνο ηεο πιεξσκήο πνπ 

πξνζθέξεη έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο κπνξεί λα αλαπαξαρζεί 

κέζα απφ έλα ραξηνθπιάθην πνπ απνηειείηαη απφ κηα ζέζε πψιεζεο ζε έλα 

πξνζεζκηαθφ ζπκβφιαην, κηα ζέζε αγνξαζηή ζε 1/Κ² δηθαηψκαηα πψιεζεο κε 

ηηκέο εμάζθεζεο απφ 0 έσο  ,θαη κηα ζέζε αγνξαζηή ζε 1/Κ² δηθαηψκαηα 

αγνξάο γηα φιεο ηηο ηηκέο εμάζθεζεο απφ ηελ έσο ην ∞. 

 

5.1.3  Μειονεκτήματα τησ μεθόδου αντιςτάθμιςησ 

Έρνπκε απνδείμεη φηη έλα ραξηνθπιάθην κε ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο 

αληηζηξφθσο αλάινγνπο σο πξνο ηελ ηηκή εμάζθεζεο Κ² παξάγεη κηα ηηκή 

πνπ είλαη αλεμάξηεηε απφ ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο φζν ε  βξίζθεηαη κέζα ζε 

ζπγθεθξηκέλν εχξνο θαη καθξηά απφ ηελ άθξε ηνπ θάζκαηνο. ΢ηελ πξάμε, 

απηφ δελ είλαη δπλαηφ αθφκε θαη φηαλ ε ρξεκαηηζηεξηαθή αγνξά θαη ηα 

δηθαηψκαηα πξναίξεζεο ηθαλνπνηνχλ φιεο ηηο ππνζέζεηο ησλ Black and 

Scholes. ΢ηελ νπζία ε αλαπαξαγσγή ηεο δηαθχκαλζεο απαηηεί ηελ θπξηφηεηα 

ηνπ ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ, ηνπ νπνίνπ ε αλαπαξαγσγή ρξεηάδεηαη κηα 

άπεηξε ζεηξά απφ ηηκέο εμάζθεζεο. Αιιά δεδνκέλνπ φηη ηα ινγαξηζκηθά 

ζπκβφιαηα δελ είλαη αληηθείκελν δηαπξαγκάηεπζεο ζηελ πξάμε, ζα πξέπεη λα 

αλαπαξαρζνχλ νη πιεξσκέο ηνπο κε ηελ ρξήζε δηθαησκάησλ εληφο ελφο  

πεξηνξηζκέλνπ εχξνπο ηηκψλ Κ. Έηζη, αλ έρεηε ζηελ θαηνρή ζαο έλαλ 
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πεξηνξηζκέλν αξηζκφ δηθαησκάησλ ζα πιεξψζεηε ιηγφηεξν απφ ηελ πιήξε 

ηηκή θαη φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο εμειίζζεηαη ζε πεξηνρέο φπνπ ε θακππιφηεηα 

ηνπ ραξηνθπιαθίνπ δελ είλαη αξθεηά κεγάιε ζα απνηππψλεηε κηθξφηεξε ηηκή 

απφ ηελ πξαγκαηνπνηεζείζα κεηαβιεηφηεηα, αθφκε θαη εάλ δελ ππάξμνπλ 

άικαηα θαη ε κεηνρή πάληα θηλείηαη ζπλερψο. 

Απφ ηελ άιιε πιεπξά, φηαλ ε ηηκή ηεο κεηνρήο πξαγκαηνπνηεί άικαηα ην 

ινγαξηζκηθφ ζπκβφιαην δελ κπνξεί  πιένλ λα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ 

αλαπαξαγσγή  ηεο κεηαβιεηφηεηαο γηα ηνπο αθφινπζνπο ιφγνπο: 

 Δάλ ην ινγαξηζκηθφ ζπκβφιαην έρεη αληηγξαθεί απφ έλα πεπεξαζκέλν 

εχξνο ηηκψλ εμάζθεζεο, έλα κεγάιν άικα κπνξεί λα νδεγήζεη ηελ ηηκή 

ηεο κεηνρήο ζε κηα πεξηνρή ζηελ νπνία ε δηαθχκαλζε δελ απνθηά ην 

δηθαηνχκελν πνζνζηφ. 

 Αθφκα θη αλ έρνπκε πεηχρεη ηελ ηέιεηα αλαπαξαγσγή έλα αζπλερέο 

άικα ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο κπνξεί λα πξνθαιέζεη ζηελ εμίζσζε (5.5) 

λα καο δψζεη κηα ηηκή πνπ δελ είλαη ίζε κε ηελ πξαγκαηηθή δηαθχκαλζε. 

Σέινο ζα πξέπεη λα αλαινγηζηνχκε ηε δπζθνιία επίηεπμεο ηεο ηέιεηαο 

αληηζηάζκηζεο, δεδνκέλνπ ησλ ζπλζεθψλ ηεο αγνξάο θαη ην θφζηνο ηεο 

ζπρλήο θαη επαλαιακβαλφκελεο αληηζηάζκηζεο, ηδηαηηέξσο φηαλ βξηζθφκαζηε 

θνληά ζηελ ιήμε. Καηαλννχκε ινηπφλ πσο ε δηαδηθαζία πνπ πεξηγξάςακε γηα 

ηελ αληηζηάζκηζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο απαηηεί ηελ 

εμέιημε ηεο ηηκήο βάζε κηα ζπλερνχο δηαδηθαζίαο ε νπνία δελ ζα παξνπζηάδεη 

άικαηα, θαη πσο κηα απνιχησο απνηειεζκαηηθή αληηζηάζκηζε απαηηεί ηελ 

θαηαβνιή πςειψλ ρξεκαηηθψλ πνζψλ γηα ηε ζπλερή πξνζαξκνγή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ. 

5.2  Αντιςτάθμιςη Κινδύνου Σων ΢υμβολαίων Ανταλλαγήσ Μεταβλητότητασ 

 ΢ηελ πεξίπησζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ε δηαδηθαζία 

αληηζηάζκηζεο θηλδχλνπ είλαη πνιχπινθε. Όπσο ζηελ πεξίπησζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, φπνπ ην hedge ratio εμαξηηφηαλ απφ ηελ ηηκή ηεο 

κειινληηθήο κεηαβιεηφηεηαο ηεο ηηκήο ηεο κεηνρήο ηελ νπνία είρακε ππνζέζεη 

εμ’αξρήο, έηζη θαη ζε απηήλ ηελ πεξίπησζε ε δπλακηθή αληηζηάζκηζε ελφο 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο απαηηεί κία δηαδηθαζία πνπ ιακβάλεη 

ππφςηλ ηεο ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Γεληθφηεξα ζα 
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κπνξνχζακε λα πνχκε πσο κηα ηέηνηα ζηξαηεγηθή αληηζηάζκηζεο απαηηεί ηελ 

δηαηήξεζε ελφο ζπγθεθξηκέλνπ ‘δέιηα δηαθπκάλζεσο’ γηα ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο, ηθαλνχ λα αληηζηαζκίδεη θάζε ζηηγκή ηε ζέζε ηνπ 

ελδηαθεξφκελνπ. 

΢ε απηφ ην ζεκείν ζα παξνπζηάζνπκε κηα πξνζέγγηζε πνπ δίλεηαη απφ ηνπο 

M.Broadie θαη A.Jain (2008), ζηελ νπνία εμεγείηαη πσο ε δπλακηθή 

αληηζηάζκηζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη δπλαηή κέζσ 

ελφο ζηνραζηηθνχ κνληέινπ ρξεζηκνπνηψληαο ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο. ΢πγθεθξηκέλα, αο ππνζέζνπκε φηη είκαζηε ζε ζέζε αγνξάο ζε 

κία κνλάδα ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ηε ρξνληθή ζηηγκή t, 

φηαλ ε αμία ηεο ζχκβαζεο αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο είλαη: 

= ( ( - )). 

Δίλαη επίζεο δεδνκέλν φηη ην νλνκαζηηθφ πνζφ ηεο ζχκβαζεο είλαη κεδέλ. 

Γηα λα αληηζηαζκηζηεί ε ζέζε καο, ζα πξέπεη λα θαηαζθεπάζνπκε έλα 

ραξηνθπιάθην κε κία κνλάδα ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο θαη 

β κνλάδεο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. Έηζη, ε αμία ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ηε ρξνληθή ζηηγκή t ηζνχηαη κε: 

= { ( ( )+ - )}, φπνπ εάλ 

= (  ) θαη ) ζα ηζρχεη φηη: 

( ( )+( ). Αλ ππνινγηζηεί ε κεηαβνιή ηνπ 

ραξηνθπιαθίνπ ζε έλα κηθξφ ρξνληθφ δηάζηεκα έρνπκε: 

d =r + d +d ). ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα νξίζνπκε κηα 

κεηαβιεηή =  ε νπνία ηθαλνπνηεί ηε δηαθνξηθή εμίζσζε d =  Mε 

απηφλ ηνλ ηξφπν ε  κπνξεί λα εθθξαζηεί σο 

= =F(t, πνπ κπνξεί λα γξαθηεί ρξεζηκνπνηψληαο ην 

ιήκκα ηνπ Ito γηα ηελ F(t,  σο  αθνινχζσο: 

dF=[ + k(ζ- )+ + ]dt+ d                                     (5.6) 
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Xξεζηκνπνηψληαο ηε ζρέζε (5.6) γηα ηηο ηηκέο ησλ =    θαη  

 θαηαιήγνπκε ζην φηη ε αιιαγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ πνπ 

δεκηνπξγήζακε ζα ηζνχηαη κε: 

d =r + + k (ζ- + + } + ) 

+ + θ(ζ- + + } + } απφ φπνπ 

εάλ απαιείςνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ηνπ dt, αθνχ νη  θαη  είλαη 

martingales, ζα έρνπκε φηη d =r + ). ΢ηε 

ζπλέρεηα νξίδνπκε σο β= -  ην hedge ratio ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο. Έηζη θαηαιήγνπκε ζην ζπκπέξαζκα φηη γηα ηελ αληηζηάζκηζε 

ηεο ζέζεο καο ζε κηα ζπκθσλία αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο κπνξνχκε λα 

παίξλνπκε, ζε ηαθηά ρξνληθά δηαζηήκαηα ζηε δηάξθεηα δσήο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο, ζέζε πσιεηή ζε β κνλάδεο ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη ε αμία ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ζα είλαη 

αληηζηαζκηζκέλε δπλακηθά.  

5.3 Ποιο είδοσ ςυμβολαίου κρίνεται περιςςότερο αποτελεςματικό; 

Πνιινί νηθνλνκνιφγνη ππνζηεξίδνπλ πσο νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο απνηεινχλ έλα πην ζίγνπξν θαη απνηειεζκαηηθφ εξγαιείν ζηελ 

πξνζπάζεηα αληηκεηψπηζεο ησλ δπζκελψλ ζπλζεθψλ ηεο κεηαβιεηφηεηαο. Οη 

ππεξαζπηζηέο απηνχ ηνπ είδνπο ζπκβνιαίσλ ζεσξνχλ πνιχ ζεκαληηθή ηελ 

‘πξνζζεηηθή’ ηδηφηεηα πνπ ηα δηαθξίλεη. ΢πγθεθξηκέλα αλαθέξνπκε φηη ζε έλα 

ελδηάκεζν ρξνληθφ ζεκείν ηεο δσήο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο ε αλακελφκελε δηαθχκαλζε ζηε ιήμε είλαη απιά ην άζξνηζκα 

ησλ δηαθπκάλζεσλ έσο εθείλε ηελ ζηηγκή ζηαζκηζκέλν κε ζπληειεζηέο 

ζηάζκηζεο ηα ελδηάκεζα ρξνληθά δηαζηήκαηα φπνπ παξαηεξείηαη ην εθάζηνηε 

πνζφ δηαθχκαλζεο. Αο δνχκε έλα παξάδεηγκα ψζηε λα θαηαλνήζνπκε 

θαιχηεξα απηή ηελ ηδηφηεηα. Δάλ ε κεηαβιεηφηεηα ελφο δείθηε γηα ην πξψην 4-

κελν είλαη 20% θαη ηνπο επφκελνπο 8 κήλεο ηνπ έηνπο πνπ δηαξθεί ην 
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ζπκβφιαην είλαη 30% ε ζπλνιηθή δηαθχκαλζε ζα είλαη: ΢ΤΝΟΛΗΚΖ 

ΓΗΑΚΤΜΑΝ΢Ζ={1/3*20²}+{2/3*30²}=733.  

Χο βαζηθφ ηνπο επηρείξεκα αλαθέξνπλ επίζεο ηελ επθνιία κε ηελ νπνία 

κπνξεί θάπνηνο λα αλαπαξάγεη έλα ηέηνηνπ είδνπο ζπκβφιαην κέζσ ελφο 

ραξηνθπιαθίνπ απφ δηθαηψκαηα ην νπνίν απφ ηελ ζηηγκή πνπ ζα ζρεκαηηζηεί 

απαηηεί κφλν δέιηα αληηζηάζκηζε θαη φρη πεξαηηέξσ αγνξά ή πψιεζε 

δηθαησκάησλ θαηά ηε δηάξθεηα ηεο ζχκβαζεο. Αληηζέησο ππνζηεξίδνπλ πσο 

έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο απαηηεί δπλακηθή αληηζηάζκηζε, 

δειαδή απαηηείηαη ζπλερήο πξνζαξκνγή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δηθαησκάησλ 

ζε θάζε αιιαγή ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηνπ ππνθείκελνπ κέζνπ γεγνλφο πνπ 

θαζηζηά ηελ αληηζηάζκηζε απηψλ ησλ ζπκβνιαίσλ κε κηα ηερληθή πεξηζζφηεξν 

ρξνλνβφξα θαη κε κεγαιχηεξν θφζηνο. ΢ην ζεκείν απηφ ζα πξέπεη λα 

ζεκεηψζνπκε βέβαηα πσο ε έιιεηςε ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά δηθαησκάησλ 

δπζθνιεχεη ηελ επίηεπμε ηεο αληηζηάζκηζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

δηαθπκάλζεσο.  

Σέινο δίλνπλ κεγάιε ζεκαζία ζην γεγνλφο φηη ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο εκπεξηέρνπλ κεγαιχηεξν θίλδπλν ιφγσ ηεο θπξηήο ζρέζεο πνπ 

ζπλδέεη ηελ απφδνζε ηνπο ζε ζρέζε κε ηηο κεηαβνιέο ηεο κεηαβιεηφηεηαο, ζε 

αληίζεζε κε ηα ζπκβφιαηα αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ηα νπνία είλαη 

πεξηζζφηεξν αζθαιή σο πξνο ηηο απνιαβέο πνπ πξνζθέξνπλ ζηνπο 

δηαπξαγκαηεπφκελνπο. Οπζηαζηηθά, εθφζνλ απφ ηελ αληηζηάζκηζε ησλ 

δηθαησκάησλ πξναίξεζεο πξνθχπηνπλ θπζηθά θαη απιά ηα ζπκβφιαηα 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο -ή αιιηψο κεηαβιεηφηεηαο εηο ην ηεηξάγσλν-ε 

δηαθχκαλζε ζα πξέπεη λα ζεσξείηαη-ζχκθσλα κε ηνπο ππνζηεξηθηέο ηεο- σο 

ην πξαγκαηηθφ ππνθείκελν κέζν θαη νη ζπκθσλίεο αληαιιαγήο 

κεηαβιεηφηεηαο λα ζεσξνχληαη παξάγσγα πξντφληα πνπ βαζίδνληαη ζηελ 

δηαθχκαλζε. 
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6. ΕΜΠΕΙΡΙΚΕ΢ ΕΥΑΡΜΟΓΕ΢ ΚΑΙ ΑΠΟΣΕΛΕ΢ΜΑΣΑ 

΢ε απηφ ην θεθάιαην αξρηθά ζα παξνπζηάζνπκε παξαδείγκαηα ησλ ηξφπσλ 

αληηζηάζκηζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα ζπγθξίλνπκε ηνπο ηέζζεξηο δηαθνξεηηθνχο ηξφπνπο 

ηηκνιφγεζεο πνπ αλαιχζακε ζηελ ζεσξία πξνθεηκέλνπ λα θαηαλνήζνπκε ηηο 

δηαθνξέο ησλ πξνζεγγίζεψλ ηνπο. 

 

6.1 Παράδειγμα Αντιςτάθμιςησ ΢υμβολαίου Ανταλλαγήσ Διακύμανςησ 

΢ην Κεθάιαην 5 ζπδεηήζακε γηα ηελ πξαγκαηνπνίεζε ηεο αλαπαξαγσγήο 

ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κέζσ ελφο ραξηνθπιαθίνπ απφ 

δηθαηψκαηα. Ζ βαζηθφηεξε ππφζεζε πνπ είρακε θάλεη ήηαλ πσο ζα 

ρξεζηκνπνηνχζακε δηθαηψκαηα φισλ ησλ ηηκψλ εμάζθεζεο απφ ην 0 έσο ην ∞ 

γεγνλφο ην νπνίν είλαη θπζηθά αδχλαηνλ. Δθφζνλ ινηπφλ ηα δηθαηψκαηα πνπ 

δηαζέηνπκε πεξηνξίδνληαη ζε έλα ζπγθεθξηκέλν εχξνο ηηκψλ εμάζθεζεο ε ηηκή 

ηεο δηαθχκαλζεο πνπ ζα ππνινγίζνπκε βάζε απηήο ηεο κεζφδνπ ζα είλαη 

κηθξφηεξε απφ ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ. Έηζη ινηπφλ ζα πξέπεη 

λα βξνχκε κηα θφξκνπια ππνινγηζκνχ γηα ζπγθεθξηκέλν εχξνο ηηκψλ 

εμάζθεζεο. 

Αξρηθά αλαθαινχκε ηελ εμίζσζε (3.6) φπνπ = E { }. Όπσο 

αλαθέξακε ζηε Παξάγξαθν 5.1.2 ν ινγάξηζκνο . κπνξεί λα γξαθεί θαη 

σο + . Δάλ πξνζζαθαηξέζνπκε ηνλ φξν  ζα έρνπκε 

φηη: = E {  + log }. Βάδνληαο κέζα ζηελ αγθχιε 

ηελ πξνζδνθία, απφ ηελ (5.1) παίξλνπκε φηη: 

=  {rT- -1)- }+ E{ log }. 

΢ηε ζπλέρεηα ζα νξίζνπκε έλα ραξηνθπιάθην απφ δηθαηψκαηα αγνξάο θαη 

πψιεζεο ηνπ νπνίνπ ε παξνχζα αμία ζα ηζνχηαη κε  

+ φπνπ είλαη ν αξηζκφο ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο πνπ 

ζα ρξεζηκνπνηεζνχλ κε ηηκή ίζε κε θαη ν αξηζκφο ησλ 

δηθαησκάησλ πψιεζεο πνπ ρξεζηκνπνηνχληαη κε ηηκή ίζε κε . Σν 
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ραξηνθπιάθην απηφ ζα έρεη απφδνζε ζηε ιήμε ίζε κε f( )= { } 

θαη άξα ζα ηζρχεη φηη =  {rT- -1)- }+f( ). 

Δκείο επηζπκνχκε λα αλαπαξάγνπκε ηελ ηηκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ f( ). Αο 

ππνζέζνπκε πσο δηαηεξνχκε έλα ραξηνθπιάθην κε δηθαηψκαηα αγνξάο κε 

ηηκέο εμάζθεζεο  , θαη δηθαηψκαηα πψιεζεο κε 

ηηκέο εμάζθεζεο  , Γηα λα αλαπαξάγνπκε απηφ ην 

ραξηνθπιάθην ρξεηάδεηαη λα βξνχκε ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο γηα θάζε  

δηθαίσκα νη νπνίνη δίλνληαη κε ην ζπκβνιηζκφ  θαη . Αλαιπηηθή 

παξνπζίαζε ηνπ ηξφπνπ ππνινγηζκνχ ησλ ζπληειεζηψλ ζηάζκηζεο 

αθνινπζεί ζην Παξάξηεκα Β.  

΢ηνλ Πίλαθα 1 παξνπζηάδνπκε έλα απιφ παξάδεηγκα ππνινγηζκνχ ηεο ηηκήο 

ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο, κέζσ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο, 

ππνζέηνληαο έλα εχξνο ηηκψλ εμάζθεζεο απφ 200 έσο 400 κε κεηαβιεηφηεηα 

ε νπνία απμάλεηαη θαηά 1 volatility point θαη ηηκή δηθαηψκαηνο ε νπνία 

ππνινγίδεηαη βάζε ηεο κεζφδνπ ησλ Βlack and Scholes. 

΢ην παξάδεηγκά καο ππνζέζακε φηη: S0=300, r=0.05,T=1. Βάζεη ησλ 

ζηνηρείσλ ηνπ Πίλαθα 1 ην θφζηνο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δηθαησκάησλ ζα 

είλαη f( )=578.854. 

Άξα  = {r Σ- -1)- }+ ( )=574.850. 

6.2  Παράδειγμα Αντιςτάθμιςησ ΢υμβολαίου Ανταλλαγήσ Mεταβλητότητασ 

 

Aο ππνζέζνπκε φηη είκαζηε ζε ζέζε αγνξάο ζε κία κνλάδα ελφο ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ηελ ρξνληθή ζηηγκή t=0 ην νπνίν ιήγεη ηελ Σ=0.25. 

Όπσο αλαιχζακε ζηελ Eλφηεηα 5.2 γηα λα αληηζηαζκηζηεί ε ζέζε καο ζα 

πξέπεη λα θαηαζθεπάζνπκε έλα ραξηνθπιάθην κε κία κνλάδα ηνπ ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο θαη β κνλάδεο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο φπνπ β= . Δπίζεο βάζεη ησλ φζσλ παξαζέζακε ζρεηηθά κε 

ηνπο ζπληειεζηέο επαηζζεζίαο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθπκάλζεσο 
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θαη κεηαβιεηφηεηαο ζηελ Δλφηεηα 4.2 έρνπκε φηη = , θαη 

πξνθεηκέλνπ λα ζπγθξίλνπκε ηνπο ζπληειεζηέο δέιηα πνπ εθθξάδνπλ ηελ 

επαηζζεζία ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη κεηαβιεηφηεηαο 

κπνξνχκε λα παξαηεξήζνπκε φηη = =   .                                                        

Έηζη ινηπφλ πξνθεηκέλνπ λα ππνινγίζνπκε ηνπο ζπληειεζηέο β γηα λα 

αληηζηαζκίζνπκε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο δηάξθεηαο ηξηψλ 

κελψλ ρξεηαδφκαζηε ηελ ηηκή ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ( ) 

θάζε εκέξα απφ ηηο 90 εκέξεο ζηηο νπνίεο πξαγκαηνπνηνχκε ηελ 

αληηζηάζκηζε θηλδχλνπ θαη ηε παξάκεηξν θ* πνπ ρξεζηκνπνηείηαη ζην κνληέιν 

ηνπ Ζeston. Δπεηδή φκσο ζηε κέρξη ηψξα αλάιπζή καο έρνπκε βαζηζηεί ζε 

ππνζεηηθά δεδνκέλα ζα ζεσξήζνπκε πσο =1.15 (φπσο θαη ζε φια ηα 

εκπεηξηθά καο απνηειέζκαηα). 

Πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ παξαπάλσ ππνινγηζκφ γηα θάζε 

εκέξα έσο ηελ ιήμε απαηηείηαη ν ππνινγηζκφο ηεο ηηκήο ησλ ζπκβνιαίσλ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο πνπ πνπιάκε θάζε εκέξα. Ζ δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζήζακε γηα απηφ ηνλ ππνινγηζκφ αθνξά ηε ρξεζηκνπνίεζε ηεο 

κεζφδνπ Monte Carlo γηα ηε δεκηνπξγία κνλνπαηηψλ γηα ηελ ηηκή ηεο κεηνρήο 

θαη ηε κεηαβιεηφηεηα, φπνπ ζε θάζε ρξνληθφ βήκα ζεσξνχκε σο αξρηθέο ηηκέο 

γηα ηα κνλνπάηηα ησλ ηηκψλ ηεο κεηνρήο θαη ηεο κεηαβιεηφηεηαο ηηο ακέζσο 

πξνεγνχκελεο. Tα απνηειέζκαηα ησλ ππνινγηζκψλ καο θαίλνληαη ζην 

Γηάγξακκα 3 φπνπ παξαηεξνχκε πσο ν ζπληειεζηήο β κεηψλεηαη φζν 

πιεζηάδεη ν ρξφλνο ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο.  

Καηαλννχκε ινηπφλ πσο ε αληηζηάζκηζε κηαο ζέζεο αγνξαζηή ζε έλα 

ζπκβφιαην αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο κε ιήμε ζε ηξεηο κήλεο ζα απαηηνχζε 

ηελ πψιεζε ζπγθεθξηκέλνπ αξηζκνχ κνλάδσλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο -ν νπνίνο φζν πιεζηάδεη ν ρξφλνο έσο ηε ιήμε κεηψλεηαη- θαη 

κηαο κνλάδαο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο απφ ηελ  ρξνληθή 

ζηηγκή t=0 θαη γηα θάζε εκέξα έσο ηελ ιήμε ηνπ ζπκβνιαίνπ. Απηφ νδεγεί ζε 

ζεκαληηθά θφζηε ζπλαιιαγψλ θαη είλαη πνιχ δχζθνιν λα επηηεπρζεί ην 

επηζπκεηφ θέξδνο. 
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6.3  Εμπειρικό Παράδειγμα Τπολογιςμού Σησ Σιμήσ Ενόσ ΢υμβολαίου 

Ανταλλαγήσ Διακυμάνςεωσ Με Ση Φρήςη Όλων Σων Μεθόδων 

 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε ελφηεηα ζα παξνπζηάζνπκε κε αξηζκεηηθά παξαδείγκαηα 

κία ζχγθξηζε φισλ ησλ κεζφδσλ ηηκνιφγεζεο ησλ δηθαησκάησλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο. Ο πξψηνο ηξφπνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε γηα ηελ 

ηηκνιφγεζή καο είλαη ε κέζνδνο ηεο αλαπαξαγσγήο απφ απιά δηθαηψκαηα 

ηελ νπνία αλαιχζακε ζηελ Δλφηεηα 6.1. ΢εκαληηθή κέζνδνο είλαη θαη νη 

εθηηκήζεηο κε Monte Carlo ε νπνία βαζίδεηαη ζε κηα CIR δηαδηθαζία. ΢χκθσλα 

κε ηνπο Higham and Mao (2005) ε κέζνδνο Euler-Maruyama απνηειεί έλαλ 

πνιχ ειθπζηηθφ θαη αθξηβή ηξφπν δηαθξηηνπνίεζεο ησλ ζηνραζηηθψλ 

δηαδηθαζηψλ γηα ηελ ηηκή  θαη ηε κεηαβιεηφηεηα ηεο κεηνρήο. ΢χκθσλα 

ινηπφλ κε ηνλ ζπγθεθξηκέλν ηξφπν δηαθξηηνπνίεζεο ζα πξέπεη: 

= +r Γt+  

= + Γt+ + , 

φπνπ ,  είλαη δχν αλεμάξηεηεο ηπραίεο κεηαβιεηέο απφ ηελ θαηαλνκή 

Ν(0,1).  

Ο ηξίηνο ηξφπνο ηηκνιφγεζεο είλαη εθείλνο πνπ αλαπηχμακε αλαιπηηθά ζηελ 

Παξάγξαθν 3.5 ν νπνίνο καο παξέρεη κηα ηηκή γηα ην ζπκβφιαηφ ζην ζπλερή 

ρξφλν. ΢πγθεθξηκέλα βάζε ησλ κειεηψλ ησλ Swishchuk (2004) θαη Zhang & 

Zhu (2006) ε πξαγκαηνπνηεζείζα δηαθχκαλζε πξνζεγγίδεηαη απφ ηνλ ηχπν 

= dt x 100², o νπνίνο είλαη πνιχ απνηειεζκαηηθφο ζηνλ ππνινγηζκφ 

ηεο αλακελφκελεο ηηκήο ηεο δηαθχκαλζεο εθφζνλ ν νξηζκφο ηεο ζπλαξηήζεη 

ελφο νινθιεξψκαηνο δηεπθνιχλεη ηελ εχξεζε ηεο αλακελφκελεο ηηκήο ηεο. 

Αλαιπηηθά ινηπφλ ε θφξκνπια ηνπ Swishchuk γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηηκήο 

ζα δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: [ =[ + (1- )]Υ100², δειαδή ζα 

εξκελεχεηαη σο ν κέζνο φξνο ηεο θαη ηνπ κέζνπ ηεο δηαθχκαλζεο . Ο 

ηέηαξηνο ηξφπνο πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε είλαη ε ιχζε ηεο κεξηθήο 

δηαθνξηθήο εμίζσζεο πνπ αλαιχζακε ζηελ Παξάγξαθν 3.5.3 θαη ζην 

Παξάξηεκα Γ, ε νπνία δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν 
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 = [ ]= [ + ( ]x100².  

΢ηνλ Πίλαθα 2 παξαζέηνπκε έλα ηξφπν ππνινγηζκνχ ηνπ θφζηνπο 

αληηζηαζκίζεσο ελφο ζπκβνιαίνπ δηαθπκάλζεσο βάζεη ησλ ππνζεηηθψλ 

δεδνκέλσλ, φπνπ νη ηηκέο εμάζθεζεο κεηαβάιινληαη θαηά 25, ε ηηκή ηεο 

κεηαβιεηφηεηαο είλαη ίδηα γηα φια ηα δηθαηψκαηα θαη ε θάζε ηηκή ππνινγίδεηαη 

απφ ηε κέζνδν Monte Carlo κέζσ ηεο νπνία είλαη δπλαηή ε πξνζέγγηζε ησλ 

πξαγκαηηθψλ ηηκψλ ησλ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

Δθφζνλ ππνζέζακε φηη S0=1250,r=0.05,T=1 θαη f( =795.612 ζα ηζρχεη φηη: 

 = {rT-( -1)- }+f( )=791.61. 

Πξνθεηκέλνπ λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηε ζχγθξηζε ησλ κεζφδσλ 

ηηκνιφγεζεο ζα πξέπεη λα δψζνπκε ηηο ηηκέο ησλ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ 

ηνπ Ζeston. ΢ηελ βηβιηνγξαθία αλαθέξνληαη αξθεηά άξζξα ηα νπνία 

αζρνινχληαη απνθιεηζηηθά κε ηελ εθηίκεζε απηψλ ησλ παξακέηξσλ. Ύζηεξα 

απφ κία κηθξή έξεπλα θαηαιήμακε ζηε ρξεζηκνπνίεζε ησλ ηηκψλ πνπ 

δηαθαίλνληαη ζηνλ Πίλαθα 3. 

Αθνινχζσο παξνπζηάδνπκε κηα ζχγθξηζε φισλ ησλ κεζφδσλ πνπ κπνξνχλ 

λα ρξεζηκνπνηεζνχλ ζηνλ ππνινγηζκφ ηεο ηηκήο ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο. ΢χκθσλα κε ηα απνηειέζκαηά καο, ηα νπνία δηαθαίλνληαη ζην 

Πίλαθα 4, παξαηεξνχκε φηη νη ηηκέο εμάζθεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο κεηψλνληαη φηαλ απμάλεηαη ν ρξφλνο σξίκαλζεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. ΢πγθεθξηκέλα παξαηεξνχκε πσο νη ηηκέο πνπ ππνινγίζακε 

βάζεη ηεο κεζφδνπ Μνnte Carlo ηαπηίδνληαη κε ηηο ζεσξεηηθέο ηηκέο ηνπ 

Swishchuk θαη νη ηηκέο βάζεη ηεο κεζφδνπ ηεο επίιπζεο ηεο δηαθνξηθήο 

εμίζσζεο θηλνχληαη ρακειφηεξα θαηά έλα κηθξφ πνζνζηφ απφ ηηο ηηκέο πνπ 

ππνινγίζακε βάζεη ηνπ κνληέινπ ζπλερνχο ρξφλνπ. Αμηνζεκείσηε είλαη ε 

δηαθνξά ησλ ηηκψλ πνπ ππνινγίζακε βάζεη ηεο ζεσξίαο ηεο ηηκνιφγεζεο 

κέζσ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. 

΢ηε ηειεπηαία πεξίπησζε, φπσο παξαηεξνχκε θαη ζην Γηάγξακκα 4, ε ηηκή 

ηνπ ζπκβνιαίνπ κεηψλεηαη θαη πάιη, φκσο φζν ν ρξφλνο ιήμεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ κεγαιψλεη ε ζπγθεθξηκέλε κέζνδνο δίλεη ηηκέο πνπ παξνπζηάδνπλ 

ζεκαληηθέο απνθιίζεηο ζε ζρέζε κε ηηο ηηκέο πνπ ππνινγίζακε 
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ρξεζηκνπνηψληαο ηηο ππφινηπεο κεζφδνπο. Σν γεγνλφο απηφ ππνδεηθλχεη ηελ 

αδπλακία ηεο κεζφδνπ ππνινγηζκνχ ηεο ηηκήο εμάζθεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κέζσ δηθαησκάησλ, εθφζνλ νη πξνζεγγίζεηο πνπ 

παξέρεη δηαθέξνπλ ζεκαληηθά θαη απφ ηηο ηξεηο πξνππάξρνπζεο κεζφδνπο. 

Φπζηθά ζα πξέπεη λα ιάβνπκε ππφςηλ καο πσο βάζεη απηήο ηεο κεζφδνπ 

απαηηείηαη ε πξνζέγγηζε ηνπ ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ κε άπεηξεο ηηκέο απφ 

δηθαηψκαηα, γεγνλφο ην νπνίν δελ είλαη εθηθηφ ιφγσ ηεο κεησκέλεο 

ξεπζηφηεηαο πνπ παξνπζηάδνπλ απηά ζηελ αγνξά θαη έηζη ε απφθιηζε ήηαλ 

αλακελφκελε. Eίλαη ζεκαληηθφ λα ηνλίζνπκε επίζεο πσο ζηηο κεζφδνπο Monte 

Carlo ζην πιαίζην δεκηνπξγίαο ηνπ αιγνξίζκνπ ιακβάλνληαη ηπραίεο ηηκέο 

(  νη νπνίεο πξνθαλψο επεξεάδνπλ ηελ πξνζέγγηζή καο.  

Αθνινχζσο κεηαβάιιακε ηα ρξνληθά βήκαηα ησλ κεζφδσλ Monte Carlo θαη 

ηεο κεζφδνπ επίιπζεο ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο πξνθεηκέλνπ λα 

παξαηεξήζνπκε ζε πφζα ρξνληθά βήκαηα νη ηηκέο πηζαλφηαηα ζα πιεζηάζνπλ. 

Έηζη ινηπφλ νξίζακε ρξφλν ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ Σ=0.5 θαη ηα 

απνηειέζκαηά καο παξνπζηάδνληαη ζηνλ Πίλαθα 5: 

Όπσο παξαηεξνχκε νη ηηκέο πνπ ππνινγίζακε βάζεη ηεο κεζφδνπ Monte 

Carlo, αιιά θαη εθείλεο ηεο κεζφδνπ ησλ κεξηθψλ δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ, 

πξνζεγγίδνπλ θαιχηεξα ηε ζηαζεξή ηηκή ηεο κεζφδνπ πνπ αλαπηχρζεθε απφ 

ηνλ Swishchuk φζν απμάλεηαη ν αξηζκφο ησλ ρξνληθψλ δηαζηεκάησλ, εληφο 

ησλ νπνίσλ ιακβάλνπκε δείγκα ζηνλ ίδην ρξφλν ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ 

(Σ=0.5). Όπσο παξαηεξνχκε ζηνλ Πίλαθα 5 ε κέζνδνο Monte Carlo δίλεη 

πεξίπνπ ηελ ίδηα ηηκή γηα ην ζπκβφιαην δηαθχκαλζεο γηα Ν=52, ελψ ην 

κνληέιν δηαθξηηνχ ρξφλνπ ζεκεηψλεη ζεκαληηθή ηαχηηζε κε ηελ ζεσξεηηθή ηηκή 

ηνπ Swishchuk γηα Ν=252. Σα ζπγθεθξηκέλα ζπκπεξάζκαηα είλαη πξνθαλή 

θαη ζην Γηάγξακκα 5. 

Αθνινχζσο παξαζέηνπκε κηα ζχγθξηζε ησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ 

δηαθχκαλζεο φηαλ απμάλεηαη θαη πάιη ην έηνο σξίκαλζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ. 

΢ηελ πεξίπησζε απηή ρξεζηκνπνηήζακε κφλν ηηο ηξεηο κεζφδνπο (φπσο 

παξαηεξνχκε απφ ην Γηάγξακκα 6 θαη δηαθξίλνπκε φηη πέξαλ ηνπ γεγνλφηνο 

φηη νη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ θηλνχληαη θαζνδηθά, απμάλνληαη θαη νη απνθιίζεηο 

πνπ παξνπζηάδεη ε κέζνδνο Monte Carlo φζν απμάλεη ην έηνο σξίκαλζεο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ. Σν γεγνλφο απηφ νθείιεηαη πηζαλφηαηα ζηα ζθάικαηα πνπ 
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παξνπζηάδνπλ νη εθηηκήζεηο βάζεη ηεο κεζφδνπ Monte Carlo ιφγσ ηεο 

επηπξφζζεηεο ηπραηφηεηαο πνπ πεξηιακβάλεηαη ζηνπο ζπγθεθξηκέλνπο 

ππνινγηζκνχο. 

Σέινο είλαη πνιχ ζεκαληηθφ λα ηνλίζνπκε πφζν επεξεάδνπλ ηελ ηηκνιφγεζή 

καο νη ηηκέο ησλ παξακέηξσλ πνπ ζα ρξεζηκνπνηήζνπκε δεδνκέλνπ φηη 

δηαθξίλνπκε κεγάιε επαηζζεζία ηεο ηηκήο ησλ ζπκβνιαίσλ ζηηο κεηαβνιέο 

ησλ ζπγθεθξηκέλσλ παξακέηξσλ ηνπ κνληέινπ ηνπ Heston. ΢ηνλ Πίλαθα 6 

παξαηεξνχκε ηελ επαηζζεζία πνπ παξνπζηάδνπλ νη παξάγνληεο , , ,  

φηαλ κεηαβάινπκε θάζε κία απφ ηηο παξακέηξνπο θαηά 1% απφ ηελ αξρηθή 

ηνπο ηηκή πνπ αλαθέξακε παξαπάλσ. Όπσο παξαηεξνχκε ε ηηκή ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο παξνπζηάδεη κηα αμηνζεκείσηε 

επαηζζεζία ζηηο αιιαγέο ηεο κέζεο δηαθχκαλζεο  φκσο ε παξάκεηξνο ε 

νπνία παίδεη θπξίαξρν ξφιν είλαη ε αξρηθή ηηκή ηεο δηαθχκαλζεο  εθφζνλ ε 

επαηζζεζία ζηηο αιιαγέο ηεο αγγίδεη ην 5.134%. 

΢ην πιαίζην ηεο θαηαλφεζεο ησλ φζσλ αλαθέξνπκε παξαπάλσ 

παξαζέηνπκε θαη ην Γηάγξακκα 7 φπνπ δηαθαίλεηαη ε κεγάιε επαηζζεζία ησλ 

ηηκψλ εμάζθεζεο ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ζηηο αιιαγέο ησλ 

ηηκψλ ησλ παξακέηξσλ , . Πξνθεηκέλνπ λα αληηιεθζνχκε ην ζεκαληηθφ 

ηνπο ξφιν εθαξκφζακε ηε δηαδηθαζία ηηκνιφγεζεο βάζεη φισλ ησλ κεζφδσλ, 

εθηφο ηεο κεζφδνπ ηνπ Derman, γηα >ζ θαη γηα <ζ. Όπσο παξαηεξνχκε, 

φηαλ ε αξρηθή ηηκή ηεο δηαθπκάλζεσο είλαη κεγαιχηεξε ηεο ζ ε ηηκή 

εμάζθεζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κεηψλεηαη φζν απμάλεηαη 

ην έηνο ιήμεο ηνπ ζπκβνιαίνπ, ελψ ζηελ πεξίπησζε φπνπ <ζ ε ηηκή 

εμάζθεζεο παξνπζηάδεη κία ζηαδηαθή αχμεζε φζν απμάλεηαη ην έηνο 

σξηκφηεηαο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Καηαλννχκε ινηπφλ πφζν εχθνια κία κηθξή 

αιιαγή ησλ παξακέηξσλ κπνξεί λα επεξεάζεη ζεκαληηθά ηα απνηειέζκαηά 

καο. 
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΢ΤΜΠΕΡΑ΢ΜΑΣΑ 

΢ηε ζπγθεθξηκέλε εξγαζία αλαπηχμακε θάπνηα βαζηθά ραξαθηεξηζηηθά ησλ 

ζπκβνιαίσλ ηα νπνία ρξεζηκνπνηνχληαη απφ ηνπο επελδπηέο πξνθεηκέλνπ λα 

αληηκεησπίζνπλ ηνλ θίλδπλν πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο δηαθπκάλζεηο ησλ ηηκψλ 

ηεο κεηαβιεηφηεηαο ησλ ππνθείκελσλ πεξηνπζηαθψλ ζηνηρείσλ. Πξνθεηκέλνπ 

λα επηηεπρζεί απνηειεζκαηηθή θαη δίθαηε δηαπξαγκάηεπζε αλαπηχμακε θαη 

εθαξκφζακε φιεο ηηο κεζφδνπο νπδέηεξνπ θηλδχλνπ ηηκνιφγεζεο αξρηθά 

ρσξίο λα βαζηζηνχκε ζε θάπνην κνληέιν θαη ζηε ζπλέρεηα ρξεζηκνπνηψληαο 

ην ζηνραζηηθφ κνληέιν ηνπ Ζeston. Aμηνζεκείσην είλαη ην γεγνλφο πσο ζηελ 

αλάιπζή καο αλαπηχμακε πιήξσο ηε δηαδηθαζία ππνινγηζκνχ ηεο γεληθήο 

κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο γηα φια ηα παξάγσγα πξντφληα βαζηδφκελνη ζηα 

δπλακηθά ηνπ Heston, θαη ζηε ζπλέρεηα δψζακε ηελ αξηζκεηηθή ιχζε ηεο 

εμίζσζεο απηήο ζηελ πεξίπησζε ησλ ζπκθσληψλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο. 

 Μέζα απφ ηα εκπεηξηθά καο απνηειέζκαηα αλαπηχμακε ηε δηαδηθαζία πνπ 

αθνινπζείηαη πξνθεηκέλνπ λα αληηζηαζκίζεη ν εθάζηνηε επελδπηήο ηε ζέζε ηνπ 

ζε έλα ζπκβφιαην αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο κέζα απφ ηελ ρξήζε ελφο 

πεξηνξηζκέλνπ αξηζκνχ δηθαησκάησλ πξναίξεζεο. Παξνπζηάζακε επίζεο έλα 

απιφ παξάδεηγκα ηεο δηαδηθαζίαο πνπ κπνξεί λα αθνινπζεζεί ζηελ 

αληηζηάζκηζε ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο ε νπνία απαηηεί 

ηελ χπαξμε ξεπζηφηεηαο ζηελ αγνξά ησλ δηθαησκάησλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο εθφζνλ γηα ηελ επίηεπμε απνηειεζκαηηθήο αληηζηάζκηζεο 

απαηηείηαη ε ρξήζε ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο 

Αθνινχζσο ζπγθξίλακε ηα απνηειέζκαηα πνπ παξήρζεζαλ απφ ηε κέζνδν 

ηνπ Derman κε απηά ησλ κεζφδσλ Monte Carlo, ηε κέζνδν ππνινγηζκνχ 

ηηκήο ζην ζπλερέο ρξφλν ηνπ Swishchuk θαη ηε κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε. 

Μέζσ ηεο ζχγθξηζεο απηήο επηβεβαηψζακε ηε ιαλζαζκέλε εθηίκεζε πνπ καο 

παξέρεη ε κέζνδνο ηνπ Derman ζε ζπκβφιαηα ηα νπνία ιήγνπλ καθξνρξφληα. 

΢ηε ζπλέρεηα θαηά ηελ ζχγθξηζε ησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο κε ηε ρξήζε φισλ ησλ κεζφδσλ πνπ βαζίδνληαη ζηα δπλακηθά 

ηνπ Heston (1993) παξαηεξήζακε πσο νη ηηκέο ησλ ζπκβνιαίσλ κεηψλνληαλ 

ζην πέξαζκα ησλ εηψλ ιήμεσο ηνπ ζπκβνιαίνπ. Δπίζεο παξαηεξήζακε ηελ 

παξάιιειε πνξεία ησλ ηηκψλ πνπ πξνέθπςαλ βάζεη ηεο επίιπζεο ηεο 

κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο θαη ηεο επίιπζεο ηεο κεζφδνπ ηηκνιφγεζεο ζην 
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ζπλερέο ρξφλν ηνπ Swishchuk, επηβεβαηψλνληαο πσο νη δχν ζεσξεηηθέο ηηκέο 

παξνπζηάδνπλ αλάινγε ζπκπεξηθνξά. Αθνινχζσο ε ζχγθξηζε φισλ ησλ 

κεζφδσλ, εθηφο ηεο αλαπαξαγσγήο ηνπ ζπκβνιαίνπ κε απιά δηθαηψκαηα, γηα 

δχν δηαθνξεηηθέο πεξηπηψζεηο φπνπ v0>ζ θαη v0<ζ καο απέδεημε πσο 

παξαηεξείηαη κεγάιε  επαηζζεζία ησλ ηηκψλ ησλ ζπκβνιαίσλ ζηηο ηηκέο ησλ 

παξακέηξσλ. 

Σέινο ζα πξέπεη λα ηνλίζνπκε πσο ην κνληέιν ηνπ Ζeston πνπ 

ρξεζηκνπνηήζακε ζηελ αλάιπζε ησλ απνηειεζκάησλ καο εμαξηάηαη απφιπηα 

απφ ηα δπλακηθά πνπ νξίζακε. Καηαλννχκε ινηπφλ πσο ε αλεχξεζε ηνπ 

κνληέινπ εθείλνπ πνπ πξνζεγγίδεη θαιχηεξα ηελ πξαγκαηηθή ηηκή ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο απνηειεί έλα πεδίν γηα πεξαηηέξσ 

έξεπλα. Άιισζηε φπσο γίλεηαη θαη ζε φια ηα παξάγσγα πξντφληα ην κνληέιν 

πνπ ζα ρξεζηκνπνηεζεί γηα ηελ απνηίκεζή ηνπο απνηειεί ηδηαίηεξε πξνηίκεζε 

ηνπ εθάζηνηε επελδπηή. 
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ΠΑΡΑΡΣΗΜΑΣΑ 

ΠΑΡΑ΢ΣΖΜΑ Α: ΑΝΑΠΑΡΑΓΧΓΖ ΣΖ΢ ΠΛΖΡΧΜΖ΢ ΔΝΟ΢ 

ΛΟΓΑΡΗΘΜΗΚΟΤ ΢ΤΜΒΟΛΑΗΟΤ 

Αο ππνζέζνπκε πσο ε f είλαη κηα δηπιά δηαθνξίζηκε ζπλάξηεζε. Γηα 

νπνηαδήπνηε ζηαζεξά θ ε f(s) κπνξεί λα γξαθηεί σο: 

f(s)= f(k)+ - = f(k)+ - (v)dv)du 

- (v)dv)du. 

Δθφζνλ  ε f(k) δελ εμαξηάηαη απφ ην u ρξεζηκνπνηψληαο ην ζεψξεκα ηνπ 

Fubini ζα έρνπκε φηη : 

f(s)=f(k)+f′(k)(S-k)+ +  

΢ην ζεκείν απηφ εάλ νινθιεξψζνπκε ηνπο δχν ηειεπηαίνπο φξνπο ηεο 

παξαπάλσ εμίζσζεο ζα έρνπκε φηη: 

f(s) = f(k)+f′(k)(S-k)+ +  

=f(k)+f′(k)(S-k)+ + . 

Δάλ ζεσξήζνπκε φηη S= ,k= , f(y)=ln(y) ζα πάξνπκε ην αθφινπζν 

απνηέιεζκα ην νπνίν απνηειεί ην κεραληζκφ ππνινγηζκνχ ηεο πιεξσκήο-

απφδνζεο ελφο ινγαξηζκηθνχ ζπκβνιαίνπ: 

- . 

ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Β: ΤΠΟΛΟΓΗ΢ΜΟ΢ ΣΧΝ ΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΧΝ 

΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ΢ 

Αο ζεσξήζνπκε ηελ απφδνζε f( )= { }. Δπηζπκνχκε λα 

αλαπαξάγνπκε ηελ ηηκή ηνπ ραξηνθπιαθίνπ f( ). Φάρλνπκε λα βξνχκε ηνπο 

ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο ησλ δηθαησκάησλ κε ηηκέο εμάζθεζεο  

θαη ησλ δηθαησκάησλ πψιεζεο κε ηηκέο εμάζθεζεο  , 

. Δάλ νξίζνπκε  ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο γηα ηα 

δηθαηψκαηα αγνξάο θαη  ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο γηα ηα δηθαηψκαηα 

πψιεζεο βαζηθφο καο ζηφρνο ζα είλαη λα βξνχκε κηα πξνζέγγηζε ηεο f( ). 
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Απηφ ζα πξνζπαζήζνπκε λα ην πξάμνπκε κέζσ κηαο θαηά ηκήκαηα 

γξακκηθήο ζπλάξηεζεο φπσο παξαηεξνχκε ζην αθφινπζν ζρήκα. 

 

Β1: Αθξηβήο Πξνζέγγηζε Σεο Απόδνζεο Σνπ Λνγαξηζκηθνύ ΢πκβνιαίνπ 

Σν δηάζηεκα απφ  έσο αλαπαξίζηαηαη απφ ηελ πιεξσκή 

δηθαησκάησλ αγνξάο κε ηηκή εμάζθεζεο . 

= . 

Mε ηνλ ίδην ηξφπν ην δηάζηεκα απφ  έσο είλαη ν ζπλδπαζκφο απφ 

δηθαηψκαηα αγνξάο κε ηηκέο εμάζθεζεο  θαη . Γεδνκέλνπ φηη ήδε 

δηαηεξνχκε δηθαηψκαηα αγνξάο ζα δεκηνπξγεζεί έλα ζχζηεκα ην νπνίν 

ζα ιχζνπκε σο πξνο  . 

΢πγθεθξηκέλα, (S- + = f(S) φπνπ ]. 

Γηα S=  παίξλνπκε ηελ πξνεγνχκελε ζρέζε ελψ γηα S=  ιχλνπκε σο πξνο 

= -  

Γεληθά ινηπφλ ζα κπνξνχκε λα ππνινγίζνπκε ηνπο ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο 

βάζεη ηνπ παξαθάησ ηχπνπ γηα ηα δηθαηψκαηα 

αγνξάο = -  

Αληίζηνηρα γηα ηα δηθαηψκαηα πψιεζεο = - . 
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ΠΑΡΑΡΣΖΜΑ Γ: ΑΡΗΘΜΖΣΗΚΖ ΔΠΗΛΤ΢Ζ ΣΖ΢ ΜΔΡΗΚΖ΢ 

ΓΗΑΦΟΡΗΚΖ΢ ΔΞΗ΢Χ΢Ζ΢ ΣΗΜΟΛΟΓΖ΢Ζ΢ ΣΧΝ ΢ΤΜΒΟΛΑΗΧΝ 

ΑΝΣΑΛΛΑΓΖ΢ ΓΗΑΚΤΜΑΝ΢Ζ΢. 

Όπσο αλαθέξακε ζηελ Δλφηεηα 2.6 ε αλακελφκελε ηηκή ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο δηαθπκάλζεσο ζε έλα θφζκν νπδέηεξνπ θηλδχλνπ 

ηζνχηαη κε: 

²] = )²]x100²= )²]. 

Άξα νπζηαζηηθά ην πξφβιεκα ηεο ηηκνιφγεζεο ηεο ζπκθσλίαο αληαιιαγήο 

δηαθχκαλζεο πεξηνξίδεηαη ζηνλ ππνινγηζκφ Ν αλακελφκελσλ ηηκψλ ηεο 

κνξθήο: )² γηα Γt ζηαζεξά ρξνληθά δηαζηήκαηα πιήζνπο Ν, 

εθφζνλ =iΓt (i=1,….,N). 

΢ην ζεκείν απηφ ζα εηζάγνπκε κηα πνιχ ζεκαληηθή κεηαβιεηή : 

 , 

φπνπ δ(·) είλαη ε ζπλάξηεζε Dirac Delta θαη φπσο παξαηεξνχκε   γηα 

t< θαη = γηα t≥ H παξαηήξεζε απηή πνπ πξνθχπηεη απφ ηηο 

ηδηφηεηεο ηεο ζπλάξηεζεο Dirac είλαη πνιχ ρξήζηκε, δηφηη καο δίλεη ηε 

δπλαηφηεηα λα ζπάζνπκε ην αξρηθφ πξφβιεκά καο ζε δχν ππνπξνβιήκαηα 

θαη λα βξνχκε ηε ιχζε βαζηδφκελνη ζε δχν δηαθνξεηηθέο ζπλζήθεο. 

΢πγθεθξηκέλα ζα δηαθξίλνπκε ηελ πεξίπησζε πνπ ην i>1 ζηελ νπνία ν 

ρξφλνο   θαη ε πνζφηεηα απνηειεί κία αθφκε άγλσζηε πνζφηεηα 

εθηφο ηεο  θαη ηελ πεξίπησζε πνπ ην i=0 φπνπ πιένλ ε κφλε άγλσζηε 

πνζφηεηα είλαη ην εθφζνλ ε ηηκή =S0 δειαδή ηζνχηαη κε ηελ αξρηθή ηηκή 

ηεο κεηνρήο. 

Αθνινπζψληαο ηελ απφδεημε πνπ αλαπηχμακε ζηελ Παξάγξαθν 3.5.3 ζα 

ζεσξήζνπκε έλα ζπγθπξηαθφ ζπκβφιαην =  ( , , ,t) ηνπ νπνίνπ ε ηειηθή 

απφδνζε ην ρξφλν  δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν ( - 1)², θαη αθνχ κεδελίζνπκε 

γηα ιφγνπο θαζαξά ππνινγηζηηθνχο ην πξηκ θηλδχλνπ ι, κεηαβνχκε ζηνλ 
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θφζκν ηνπ νπδέηεξνπ θηλδχλνπ, θαη βαζηζηνχκε ζηα δπλακηθά ηνπ Heston  ζα 

θαηαιήμνπκε ζηελ αθφινπζε κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε:  

+ + + -r + ]=0. 

Βάζε ηεο ηδηφηεηαο ηεο Dirac ζπλάξηεζεο ζε νπνηνδήπνηε ρξνληθφ ζεκείν 

εθηφο ηνπ  ε παξαπάλσ κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε κπνξεί λα γξαθηεί σο  

+ + -r + ]=0  

δειαδή =0. Δπεηδή φκσο ε  εκθαλίδεηαη θαη ζηελ ηειηθή ζπλζήθε ε νπνία 

ζα είλαη ε βάζε γηα ηνλ ππνινγηζκφ ηεο ιχζεο ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο 

εμίζσζεο ρξεηαδφκαζηε άιιε κία ζπλζήθε, γλσζηή σο ζπλζήθε ηνπ άικαηνο. 

΢πγθεθξηκέλα αθνχ  γηα t< θαη  = γηα t≥ , ε ηηκή ηεο  

ραξαθηεξίδεηαη απφ έλα άικα ην νπνίν ζα εηζάγεη ζηελ αλάιπζή καο άιιε κία 

ζπλζήθε ε νπνία είλαη: 

)=  

Tειηθά ινηπφλ ε αξρηθή καο κεξηθή δηαθνξηθή ζα εθθξαζηεί σο δχν 

ζπζηήκαηα κεξηθψλ δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ ηα νπνία είλαη ηα αθφινπζα: 

+ + -r + ]=0,                   (Γ.1) 

=  ( , , ,t)= (   -1)² ζην δηάζηεκα   θαη 

+ + -r + ]=0,                   (Γ.2) 

)=  ζην δηάζηεκα 0<t< .   

Γηα ηελ επίιπζε απηνχ ηνπ ζπζηήκαηνο ησλ κεξηθψλ δηαθνξηθψλ εμηζψζεσλ 

απαηηείηαη ε ρξήζε ηεο κεζφδνπ Fourier (Lewis 2000). 

ΠΡΟΣΑ΢Ζ 1: Δάλ ην ππνθείκελν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν αθνινπζεί ηε 

δηαδηθαζία d =  + μ d  θαη έλα επξσπατθνχ ηχπνπ δηθαίσκα 

ην νπνίν είλαη εγγεγξακκέλν ζην ζπγθεθξηκέλν πεξηνπζηαθφ ζηνηρείν έρεη κηα 

απφδνζε ηνπ ηχπνπ U(S,v,t)=H(S) ζηε ιήμε ηφηε ε επίιπζε ηεο κεξηθήο 

δηαθνξηθήο εμίζσζεο κπνξεί λα εθθξαζηεί ζε θιεηζηή κνξθή σο: 
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U(x,v,t)= [ F[H( )]] ε νπνία απνηειεί ηε γεληθή κέζνδν 

ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ ηνπ Fourier, φπνπ x=InS, j= , σ είλαη ε κεηαβιεηή 

κεηαζρεκαηηζκνχ ηνπ Fourier θαη  

(ω,τ)=r(ωj-1)τ + [( + )τ-2In( )], 

(ω,τ)= , 

=θ*-ξ σj, = , = . 

Βαζηδφκελνη ινηπφλ ζε απηή ηελ γεληθή κνξθή ηνπ κεηαζρεκαηηζκνχ Fourier 

κπνξνχκε λα πξαγκαηνπνηήζνπκε ηνλ κεηαζρεκαηηζκφ F[ ]=2π (σ), 

φπνπ (σ) είλαη ε γεληθή ζπλάξηεζε δέιηα ε νπνία ηθαλνπνηεί ηελ εμίζσζε 

. ΢ηελ πεξίπησζε ινηπφλ ηεο δηθήο καο κεξηθήο 

δηαθνξηθήο εμίζσζεο (Γ.1) φπνπ H(S)= -1)², εάλ ζέζνπκε x=InS θαη εθφζνλ 

ην I ζην δηάζηεκα απηφ είλαη ζηαζεξφ ζα εθαξκφζνπκε ηνλ κεηαζρεκαηηζκφ 

ηνπ Fourier ζηελ ζπλάξηεζε απνδφζεσο Ζ( ) ζε ζρέζε κε ην x.  Άξα ζα 

έρνπκε φηη: [( -1)²]=2π[ -2 + (σ)]. 

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ ΠΡΟΣΑ΢Ζ 1 ε ιχζε ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο 

δίλεηαη απφ:  ( , , ,t)= [ ]= 

[ ] dω 

= ─  

+ = - + , φπνπ 

x=InS , <t< , (η) θαη (η) ηζνχληαη κε: 

(τ)=rτ+ [( + )τ-2In( )], 

(η)= , 

=θ*-ξ σj, = , = . 
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Αθνινχζσο εθφζνλ ιχζακε ηε κεξηθή δηαθνξηθή εμίζσζε Γ.1 ζα 

αλαιχζνπκε ηνλ ηξφπν επίιπζεο ηεο Γ.2. Παξαηεξψληαο βάζε νξηζκνχ φηη : 

In =InI έρνπκε φηη = + -2=f(v), 

ε νπνία ζα απνηειέζεη ηελ ηειηθή ζπλζήθε πνπ ζα καο βνεζήζεη λα 

επηιχζνπκε ηελ Γ.2 ζην δηάζηεκα 0≤t≤ θαη ε νπνία απνηειείηαη απφ κία θαη 

κνλαδηθή αλεμάξηεηε κεηαβιεηή v. 

ΠΡΟΣΑ΢Ζ 2: Δάλ ην ππνθείκελν κέζν αθνινπζεί κηα δηαδηθαζία d = 

 + μ d , ην παξάγσγν πξντφλ ην νπνίo είλαη εγγεγξακκέλν 

ζην ζπγθεθξηκέλν κέζν θαη δηαθξίλεηαη απφ απφδνζε ε νπνία εμαξηάηαη απφ 

ηελ ,φπσο γηα παξάδεηγκα U( , , ,t)=G( ), ζα ηθαλνπνηεί ηε κεξηθή 

δηαθνξηθή εμίζσζε 

+ + -r + ]=0. 

Σφηε ε ιχζε απηήο ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο κπνξεί λα δνζεί ζηε κνξθή: 

U( , , ,t)=  G( )p( )d  ,  

όπου p( )=c (2 ), 

c= , W=c , q=  -1, V=c , φπνπ (.)είλαη ε Bessel ζπλάξηεζε 

ηάμεσο q. 

Ζ απφδεημε ηεο Πξφηαζεο 2 βαζίδεηαη ζηε Feynman-Kac θφξκνπια θαη έηζη 

ε ιχζε ηεο δηαθνξηθήο εθθξάδεηαη ζηελ κνξθή: 

U( , , ,t)= [  G( )] φπνπ ε ,  αθνινπζνχλ ηηο ζηνραζηηθέο 

δηαδηθαζίεο  d =κ  + ζ d  θαη d =  + μ d   

Υξεζηκνπνηψληαο ηελ Πξφηαζε 2 ε ιχζε ηεο παξαπάλσ κεξηθήο δηαθνξηθήο 

εμίζσζεο κπνξεί λα εθθξαζηεί σο: 

( , , ,t)= f( )p( )d  

φπνπ f( ), p(  είλαη γλσζηά. Όπσο ππνδεηθλχνπλ νη Εhang and Zhu 

(2009) ζην άξζξν ηνπο, βάζεη ησλ παξαπάλσ θαηαιήγνπκε ζε κηα ιχζε 

θιεηζηήο κνξθήο ε νπνία δίλεηαη απφ ηνλ ηχπν: 
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= [ ]= [ + ( ]x100², 

φπνπ Ν είλαη ν ζπλνιηθφο αξηζκφο ησλ θνξψλ πνπ ιακβάλνπκε δείγκα ηεο 

απφδνζεο ηνπ ζπκβνιαίνπ θαη .( ) ε ραξαθηεξηζηηθή ζπλάξηεζε.  

Πξέπεη λα ηνλίζνπκε πσο παξφιε ηελ πιεζψξα ησλ κειεηψλ-φπσο έρνπκε 

αλαθέξεη ζηελ επηζθφπεζε ηεο βηβιηνγξαθίαο-πξνηηκήζακε λα αλαιχζνπκε 

ηνλ παξαπάλσ ηξφπν επίιπζεο ηεο κεξηθήο δηαθνξηθήο εμίζσζεο πνπ 

ρξεζηκνπνηείηαη ζηελ ηηκνιφγεζε, εθφζνλ είλαη ε πξψηε θνξά πνπ ζηε 

δηαδηθαζία επίιπζεο ιακβάλεηαη ππφςηλ ν βαζηθφο νξηζκφο ηεο 

πξαγκαηνπνηεζείζαο δηαθχκαλζεο, δειαδή ν ηχπνο 

²]= )²]. Δπίζεο είλαη ε πξψηε θνξά πνπ καο δίλεηαη ε 

δπλαηφηεηα βαζηδφκελνη ζηε ζπγθεθξηκέλε αλάιπζε λα αμηνινγήζνπκε ηελ 

αμηνπηζηία ηνπ κνληέινπ ηεο ηηκνιφγεζεο ζπλερνχο ρξφλνπ φπσο είδακε ζην 

Κεθάιαην 6 φπνπ παξαζέζακε ηα εκπεηξηθά καο απνηειέζκαηα. 
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ΛΙ΢ΣΑ ΔΙΑΓΡΑΜΜΑΣΩΝ 

1. 

 

Γηάγξακκα 1 

 

Γηάγξακκα 1:Παξνπζίαζε ηνπ θέξδνπο-δεκίαο ελφο ζπκβνιαίνπ 

αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο θαη ελφο ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο κεηαβιεηφηεηαο 

ζπλαξηήζεη ηεο πξαγκαηνπνηεζείζαο κεηαβιεηφηεηαο. 

2. 

Γηάγξακκα 2
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Γηάγξακκα 2:Βέγθα ραξηνθπιαθίνπ απφ δηθαηψκαηα πξναίξεζεο 

ζπλαξηήζεη ησλ ηηκψλ ηνπ ππνθείκελνπ ηίηινπ. Οη ζπληειεζηέο ζηάζκηζεο 

νξίδνληαη σο: αλάινγνη ηεο εθάζηνηε Κ, αλάινγνη ηνπ 1/Κ θαη αληηζηξφθσο 

αλάινγνη ηνπ 1/Κ², φπνπ Κ είλαη ε ηηκή εμάζθεζεο ηνπ εθάζηνηε δηθαηψκαηνο.  

 

3. 

Γηάγξακκα 3 

 

Γηάγξακκα 3:Σηκέο ηνπ hedge ratio γηα δηαθνξεηηθφ ρξφλν(εκέξεο) έσο ηε 

ιήμε. 
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4. 

Γηάγξακκα 4 

 

Γηάγξακκα 4:΢χγθξηζε ησλ ηηκψλ πνπ παξήρζεζαλ κε ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ Derman, Swishchuk, Monte Carlo, Μ.Γ.Δ γηα δηαθνξεηηθνχο ρξφλνπο 

έσο ηε ιήμε. 

5. 

Γηάγξακκα 5 

 

Γηάγξακκα 5:΢χγθξηζε ησλ ηηκψλ πνπ παξήρζεζαλ κε ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ Swishchuk, Monte Carlo, Μ.Γ.Δ γηα δηαθνξεηηθά ρξνληθά βήκαηα. 
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6. 

Γηάγξακκα 6 

 

Γηάγξακκα 6:΢χγθξηζε ησλ ηηκψλ πνπ παξήρζεζαλ κε ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ Swishchuk, Monte Carlo, Μ.Γ.Δ γηα δηαθνξεηηθνχο ρξφλνπο έσο ηε 

ιήμε. 

7. 

Γηάγξακκα 7 

 



81 
 

 
 

Γηάγξακκα 7:΢χγθξηζε ησλ ηηκψλ πνπ παξήρζεζαλ κε ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ Swishchuk, Monte Carlo, Μ.Γ.Δ γηα δηαθνξεηηθνχο ρξφλνπο έσο ηε 

ιήμε θαη γηα ηηο πεξηπηψζεηο φπνπ v0<ζ,v0>ζ. 

 

 

ΛΙ΢ΣΑ ΠΙΝΑΚΩΝ 

1. 

Πίλαθαο 1 

ΣΗΜΖ 

ΔΞΑ΢ΚΖ΢Ζ΢ 

ΔΗΓΟ΢ 

ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΟ΢ 

σ TIMH  

BS 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ΢ 

΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ΢ 

200 PUT 0.13 0.0018 4.7230 

210 PUT 0.14 0.0182 4.5403 

220 PUT 0.15 0.1017 4.1365 

230 PUT 0.16 0.3730 3.7843 

240 PUT 0.17 1.0150 3.4752 

250 PUT 0.18 2.2264 3.2026 

260 PUT 0.19 4.1675 2.9608 

270 PUT 0.20 6.9303 2.7454 

280 PUT 0.21 10.5361 2.5526 

290 PUT 0.22 14.9316 2.3795 

300 PUT 0.23 21.906 1.1431 

300 CALL 0.24 35.8733 2.0870 

310 CALL 0.25 32.2175 2.0064 
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320 CALL 0.26 29.1092 2.0022 

330 CALL 0.27 26.4704 1.9541 

340 CALL 0.28 24.2308 1.8374 

350 CALL 0.29 22.3284 1.7309 

360 CALL 0.30 20.7120 1.6333 

370 CALL 0.31 19.3354 1.5438 

380 CALL 0.32 18.1620 1.4615 

390 CALL 0.33 17.1605 1.3855 

400 CALL 0.34 15.5607 1.3154 

 

Πίλαθαο 1:Αλαιπηηθή παξνπζίαζε φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη 

πψιεζεο. 

2. 

Πίλαθαο 2 

ΣΗΜΖ 

ΔΞΑ΢ΚΖ΢Ζ΢ 

ΔΗΓΟ΢ 

ΓΗΚΑΗΧΜΑΣΟ΢ 

ζ ΣΗΜΖ  

Monte Carlo 

΢ΤΝΣΔΛΔ΢ΣΖ΢ 

΢ΣΑΘΜΗ΢Ζ΢ 

950  
 

PUT 
0.42 43.25 0.0947 

975 
PUT 

0.42 47.43 0.1034 

1000 
PUT 

0.42 56.62 0.1223 

1025 
PUT 

0.42 61.98 0.1579 

1050 
PUT 

0.42 64.86 0.3076 
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1075 
PUT 

0.42 77.60 0.2959 

1100 
PUT 

0.42 82.77 0.2848 

1125 
PUT 

0.42 91.70 0.2744 

1150 
PUT 

0.42 95.36 0.2645 

1175 
PUT 

0.42 116.86 0.2551 

1200 
PUT 

0.42 120.05 0.2463 

1225 
PUT 

0.42 132.90 0.2378 

1250 
PUT 

0.42 140.46 0.2299 

1250 
CALL 

0.42 210.12 
 

0.0954 

1275 
CALL 

0.42 200.80 0.1040 

1300 
CALL 

0.42 165.53 0.1264 

1325 
CALL 

0.42 163.02 0.1579 

1350 
CALL 

0.42 151.20 0.3076 

1375 
CALL 

0.42 137.04 0.2959 

1400 
CALL 

0.42 120.28 0.2848 

1425 
CALL 

0.42 118.34 0.2744 

1450 
CALL 

0.42 111.54 0.2645 

1475 
CALL 

0.42 99.02 0.2551 

1500 CALL 0.42 97.32 0.2463 

1525 CALL 0.42 94.20 0.2378 

1550 CALL 0.42 91.10 0.2229 
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Πίλαθαο 2:Αλαιπηηθή παξνπζίαζε φισλ ησλ ζηνηρείσλ πνπ απαηηνχληαη γηα 

ηνλ ππνινγηζκφ ηνπ θφζηνπο ηνπ ραξηνθπιαθίνπ ησλ δηθαησκάησλ αγνξάο θαη 

πψιεζεο. 

3. 

Πίλαθαο 3 

 

    p 

1.15 0.04 0.39 0.1823 -0.64 

 

 

Πίλαθαο 3:Οη παξάκεηξνη πνπ ρξεζηκνπνηήζακε ζηα εκπεηξηθά καο 

απνηειέζκαηα. 

4. 

Πίλαθαο 4 

Έηνο 

Λήμεο 

Derman Swishchuk PDE Monte 

Carlo 

Σ=0.1 1686 1744 1720 1745 

Σ=0.2 1476 1671 1647 1678 

Σ=0.4 1228 1540 1516 1548 

Σ=0.6 1037 1427 1404 1434 

Σ=0.8 883.44 1330 1305 1340 

Σ=1 791.61 1245 1221 1256 

 

Πίλαθαο 4:΢χγθξηζε ησλ ηηκψλ πνπ παξήρζεζαλ κε ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ Derman,Swishchuk, Monte Carlo, Μ.Γ.Δ γηα δηαθνξεηηθνχο ρξφλνπο 

έσο ηε ιήμε. 
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5. 

Πίλαθαο 5 

΢πρλόηεηα 
 Λήςεο 
Γείγκαηνο 

Swishchuk Monte Carlo PDE 

Ν=4 1482.21 1584.10 1209.81 

Ν=12 1482.21 1510.55 1381.60 

Ν=26 1482.21 1496.23 1434.49 

Ν=52 1482.21 1489.95 1458.10 
Ν=252 1482.21  1477.18 

 

Πίλαθαο 5:΢χγθξηζε ησλ ηηκψλ πνπ παξήρζεζαλ κε ηε ρξήζε ησλ 

κεζφδσλ Swishchuk, Monte Carlo, Μ.Γ.Δ γηα δηαθνξεηηθά ρξνληθά βήκαηα. 

6. 

Πίλαθαο 6 

 

ΠΑΡΑΜΔΣΡΟ΢ ΑΡΥΗΚΖ ΑΞΗΑ ΔΤΑΗ΢ΘΖ΢ΗΑ 

 1.15 -0.148% 

 0.04 1.619% 

 0.39 -0.0001% 

 0.1823 5.134% 
 

 

Πίλαθαο 6:Παξνπζίαζε ηεο πνζνζηηαίαο κεηαβνιήο ηεο ηηκήο ηνπ 

ζπκβνιαίνπ αληαιιαγήο δηαθχκαλζεο ζηελ πεξίπησζε ηεο κεηαβνιήο ηεο 

αξρηθήο ηηκήο ηεο εθάζηνηε παξακέηξνπ θαηά 1%. 

 

 


